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观点综述：  

 国庆长假将至，市场将休市一周，期间市场仍存在着

不可控的风险因素，会对价格形成较大冲击。在此，

我们将对相关事件进行探讨，并相应给出长假期间股

指留仓建议，以供参考 
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1、PMI 指数有望企稳 

9 月 23 日，汇丰公布了 9 月份中国制造业采购经理指数预览值，该数据为

50.5%，较 8月份回升了 0.2个百分点。单从这一数据的表现来看，9月份国内经

济有可能缓解上一月份的疲态。从细分数据来看，此次汇丰制造业 PMI 的企稳，

主要得益于下游订单的增加，新订单指数较 8 月份回升了 1 个百分点至 52.3%。

不过，生产指数并没有因为新订单的增加而出现回升，依然维持在 51.8%，与上

一月份持平。此外，需要特别注意的是，就业指数延续了回落的走势，至 46.9%，

这一境况表明，国内制造业企业目前扩大招工的意愿依然低迷。 

图 1  汇丰中国制造业 PMI走势

 

10月 1日，国内长假第一天，统计局将会公布 9月份国内制造业 PMI指数，

而从汇丰提前公布的预览值来看，统计局公布的官方 PMI 指数也有可能较之 8 月

份出现小幅的回升。 

2、低基数预示发电量跌幅收窄 

截止至 9 月 26 日，国内 6 大发电集团日均耗煤量月度同比数据为-13.76%，

这一数据较 8月份的-22.46%有了显著的改善。由于国内发电主要还是火力发电，

因此，这预示着 9月份国内发电量同比跌幅有望缩窄。 

图 2  6大电厂耗煤量、国内发电量与工业增加值走势

 

从整体数据来看，同比跌幅出现收窄，主要是受到去年同期基数相对较低的
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影响，而在绝对值上，9月份 6 大发电厂日均耗煤量仍在较低位置徘徊。 

图 3  6大发电厂日均耗煤量

 

3、工业品价格疲软，PPI 跌幅将扩大 

9月，国际大宗商品价格持续回落，在我们跟踪的 RJ/CRB商品价格指数上，

其月度同比增速进一步回落到了 1.83%，较 8月份的增速下滑了 1.57 个百分点。

国内工业企业产品国际贸易程度较高，这意味着其价格走势与国际大宗商品价格

相关性较为显著。因此，9月份国内 PPI指数的同比跌幅将有可能进一步的扩大。 

图 4  RJ/CRB商品价格指数同比与 PPI指数走势

 

价格指数的进一步回落，暗示着下游需求整体并不强劲，经济回升动力也难

以出现显著的改善。 

综合来看，虽然 9 月份经济数据较之 8 月份可能出现企稳的现象，但是，这

一动力并不强势，背后的原因可能更多的是受到同期基数的影响。未来经济仍有

继续下行的风险。 

4、政策仍是重在引导 

面对 8 月份疲软的经济数据，市场一直呼吁央行加大放水力度，以此避免经

济下行失速。面对这样的环境，央行先是通过对国内五大行进行了 5000 亿元的

SLF操作，随后又在公开市场上下调正回购利率 20个基点。这些措施，依然体现

了央行定向调控的思维，与市场引导的意图，而非重回过往旧路，进行大水漫灌。

这主要体现在在公开市场上，央行的操作依然相对谨慎，截止至 9月 26当周，央
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行在公开市场仍净回笼了货币 110 亿元。 

图 5  央行公开市场操作

 

图 6  公开市场 14 天期正回购利率

 

5、留仓建议 

国庆期间，市场可能迎来的利好，在于部分经济数据的企稳，但是，这一状

态的持续性仍有待考察。同时，鉴于当前市场正处于经济与政策的拉锯战中，货

币政策的走向亦尤为重要，央行能否持续为市场“松绑”，亦未可知。所以，建议

国庆阶段，股指期货保持空仓状态。 

 

 


