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一、本周小结及下周配置建议 

美联储缩债时点临近，美国 9 月零售好于预期。周三美联储 9 月会议纪要暗示即将开始缩减每月 1200 亿美元

的资产购买规模。联储主席鲍威尔表示这个过程可能最早在 11 月开始，到 2022 年年中左右结束。经济数据方面，

本周公布的美国 9 月 CPI 同比上涨 5.4%，环比上涨 0.4%，均较 8 月有所上升，显示美国通胀压力仍处。另外，美国

9 月零售销售环比增长 0.7%，超出市场预期，但较上个月回落 0.2 个百分点，美国供应链问题仍是限制消费的主要

因素。美元指数本周创新高后回落，周跌 0.15%报 93.96，周内一度触及 94.55 的逾一年高点。美联储会议纪要暗示

最早 11 月开启缩债，多位美联储官员也集体发生支持缩债，美债收益率集体上涨给美元带来支撑。另一方面，全

球能源危机引发了市场避险情绪，美元受到避险买需提振。但随着避险情绪回落及获利回吐，美元指数后半周由涨

转跌。非美货币多数上涨，欧元兑美元探底回升，周涨 0.22%报 1.1600；英镑兑美元周涨 0.94%报 1.3744，本周英

国央行行长贝利强化了对最早今年加息的暗示，给英镑带来一定支撑。而随着风险偏好回升，美股周三触底后。大

宗商品方面，对全球能源危机的担忧推动本周国际原油价格集体上涨，美油 11 月合约涨 1.66%，报 82.66 美元/桶，

连续第八周上涨。 

PPI 再创新高,高耗能产业涨价明显。受全国性煤炭紧缺、煤电价格倒挂影响，国家随后出台“能耗双控”政策，

多地采取“拉闸限电”政策，推动煤炭和部分高耗能行业产品价格上涨，导致工业品价格涨幅继续扩大。随着各地多城

市逐步进入冬季，供暖需求将逐步回升，对煤炭的需求也将显著扩大。短期来看，煤的供需不平衡的现象仍然存在，近

期价格料将维持强势运行。居民消费价格方面，猪价和疫情拖累 CPI 幅度略超预期，上游对下游传导一直在，但下游

压力有所加剧。外贸方面，9 月份出口涨幅进一步扩大，依旧维持高景气，主要是受手机、机电产品等高新产业大

力提振；而进口增速由于上年同期基数大幅走高而回落，叠加铁矿砂进口金额大幅下降，影响整体增速低于预期。

考虑到 2020 年外贸高基数的影响，今年四季度进出口增速可能有所回落，但外贸总体将延续向好趋势，全年仍有

望实现较快增长。 

 本周央行公开市场净回笼 4600 亿元。金融数据方面，本月社融增速继续放缓，表明即使在季末信贷大月，融

资需求仍然较为疲弱。尤其是企业中长期贷款同比大幅少增，反映了房地产、基建和制造业多个领域的信贷需求的

同步回落。第四季度央行可能推动碳减排支持工具落地，结构性的“宽信用”政策还在路上，“宽信用”兑现尚需

时日。资本市场方面，本周 A 股市场分化显著，中证 500 指数超跌反弹，上证 50 指数小幅走高，周期板块走势依

然低迷，短期内市场成交萎缩，赚钱效应降温。近期市场主要面临经济“类滞胀”前景、产业结构性通胀继续升温

以及市场整体风险偏好下行等消极预期，因此市场做多活跃度下降资金受政策面效应被放大导致板块轮动加剧。 
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股票  债券  

 沪深 300 +0.04%  10 年国债到期收益率+1.50%/本周变动+0.44BP 

 沪深 300 股指期货 -0.05%  主力 10 年期国债期货 -0.39% 

 本周点评：上周 A 股市场分化显著，中证 500 指数超跌

反弹，上证 50 指数小幅走高，周期板块走势依然低迷，

短期内市场成交萎缩，赚钱效应降温。 

 本周点评：本周国债期货不景气，走低主导，短暂反弹，

整体处于空头主导期，呈现出短强长弱的分化特点。综

合来看，国债期货三大主力分化走势还将持续。 

 配置建议： 适当降低仓位  配置建议： 逢低做多 

大宗商品  外汇  

 主力沪铜期货 +8.64%  欧元兑美元 +0.22%  

 主力原油期货 +1.58%  欧元兑美元 2112 合约 -0.17%  

 本周点评：下游 9 月中国铜进口量回升，显示需求表现

有所改善，且国内库存保持低位，国外维持去库，铜价

上行动能增强。全球能源供应短缺忧虑支撑油市，OPEC

下调今年全球原油需求预估，EIA 美国原油库存增幅高

于预期，短线油市呈现强势震荡。 

 本周点评：美元遭获利回吐冲高回落，但美联储缩减刺

激政策以及全能源危机导致的避险情绪仍给美元带来

一定支撑。欧洲能源危机问题严峻，欧元区欧元兑美元

或继续承压。 

 配置建议： 低配区间交易  配置建议：逢高轻仓做空 

 

二、本周新闻、经济数据回顾 

◆ 国内新闻 

1、中共中央、国务院印发《国家标准化发展纲要》提出，到 2025 年，实现标准供给由政府主导向政府与市场

并重转变，标准运用由产业与贸易为主向经济社会全域转变。要加强关键技术领域标准研究，在人工智能、量子信

息等领域，开展标准化研究。研究制定智能船舶、高铁、新能源汽车、智能网联汽车和机器人等领域关键技术标准，

推动产业变革。适时制定和完善生物医学研究、分子育种、无人驾驶等领域技术安全相关标准，提升技术领域安全

风险管理水平。 

2、央行行长易纲：下一步将落实好金融控股公司监管，实施并表管理，规范关联交易，加强审慎监管；将继

续完善有关制度，落实个人征信等金融业务持牌经营；将发挥好与反垄断部门的监管合力，遏制滥用市场优势地位

的垄断行为，积极应对算法歧视等新型垄断问题。 

3、国家领导人强调，要加快形成绿色发展方式，促进经济发展和环境保护双赢，构建经济与环境协同共进的

地球家园。他指出，为推动实现碳达峰、碳中和目标，中国将陆续发布重点领域和行业碳达峰实施方案和一系列支

撑保障措施，构建起碳达峰、碳中和“1+N”政策体系。中国将持续推进产业结构和能源结构调整，大力发展可再

生能源，在沙漠、戈壁、荒漠地区加快规划建设大型风电光伏基地项目，第一期装机容量约 1 亿千瓦的项目已于近

期有序开工。 

4、我国有序放开全部燃煤发电电量上网电价，将燃煤发电市场交易价格浮动范围扩大至上下浮动原则上均不
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超过 20%，高耗能企业市场交易电价不受上浮 20%限制；推动工商业用户都进入市场。国家发改委价格司副司长彭

绍宗表示，此次改革保持居民农业用电稳定，对 CPI 没有直接影响。如果市场交易电价上浮，会对 PPI 有一定推动

作用。但整体上此次改革利于物价稳定，对物价影响有限。 

5、国家发改委主任何立峰主持召开煤电油气运保障工作部际协调机制全体成员会议，强调要依法依规加快释

放煤炭先进产能，加快非计划停运煤电机组并网运行，科学有序实施“压非保民”，坚决守住民生用能底线；坚决

纠正一些地方不适当行政措施，坚决防止一家企业出事故、全域企业停产整顿等情况发生。 

 

◆ 国外新闻 

1、经济合作与发展组织宣布全球公司税率改革取得重大突破。从 2023 年起，跨国企业(MNEs)的税率最低将定

为 15%。这项具有里程碑意义的交易由 136 个国家和司法管辖区达成，该协议还将超过 1250 亿美元（近 8000 亿元

人民币）的利润重新分配给世界各国，确保大型公司的经营所在地和利润发生地公平分享税收。 

2、IMF 发布最新《世界经济展望》报告，将 2021 年全球经济增速预期小幅下调 0.1 个百分点至 5.9%，同时维

持 2022 年增速预期 4.9%不变。主要经济体中，预计今年中国 GDP 增速有望达到 8%，较此前预测下调 0.1 个百分点，

预计 2022 年中国经济增速有望达到 5.6%。美国今年 GDP 增速预期下调 1 个百分点至 6%，欧元区上调 0.4 个百分点

至 5%。IMF 认为，全球经济持续复苏，但受疫情拖累复苏动力正在减弱，下行风险加剧；同时，供应链紊乱长于此

前预期，进一步抬高部分国家的通胀。 

3、IMF 发布金融稳定报告警告称，随着美联储和其他央行收回其在疫情期间提供的支持，全球股票价格和房屋

价值面临骤降风险。报告表示，超宽松货币政策导致的“局部市场繁荣和融资杠杆上升”可能会以无序方式退出，

随着信贷的收紧，这可能会使经济复苏面临风险。 

4、美联储公布的会议纪要显示，与会官员表示，如果 11 月的议息会议上决定开始缩减购债，那么可能从 11

月中旬或 12 月中旬的月度购买日期开始实施减码操作，整个缩减购债计划可能在 2022 年年中结束。美联储官员们

讨论了减码的具体路径：减少每月的资产购买规模，其中对美债的购买减少 100 亿美元，对抵押贷款支持证券的购

买规模减少 50 亿美元。另外，通胀正在以多年来最快的速度上升，远高于美联储 2％的目标。一些官员表示，供应

瓶颈和生产问题使通胀压力持续时间可能比预期更长。 

5、美国国会众议院通过一项短期调高联邦政府债务上限的法案，暂时避免政府债务违约风险。该法案将暂时

调高债务上限约 4800 亿美元，确保美国财政部可履行支付义务至 12 月 3 日。由于参议院上周已通过这项法案，该

法案随后将递交总统拜登签署生效。 
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◆ 国内外经济数据 

国家/地区 指标名称 前值 预期值 今值 

中国 

中国 9月全社会用电量(亿千瓦时) 7607  6947 

中国 9月全社会用电量年率(%) 3.6  6.8 

中国 9月以美元计算贸易帐(亿美元) 583.3 450 667.6 

中国 9月以美元计算出口年率(%) 25.6 21.5 28.1 

中国 9月以美元计算进口年率(%) 33.1 20.9 17.6 

中国 9月 M1货币供应年率(%) 4.2 4.1 3.7 

中国 9月 M2货币供应年率(%) 8.2 8.1 8.3 

中国 9月 CPI年率(%) 0.8 0.9 0.7 

中国 9月 PPI年率(%) 9.5 10.5  

美国 

美国 9月 NFIB小型企业信心指数 100.1 99.5 99.1 

美国 9月未季调 CPI年率(%) 5.3 5.3 5.4 

美国 9月季调后 CPI月率(%) 0.3 0.3 0.4 

美国至 10月 8日当周 API原油库存(万

桶) 
100 14 521.3 

美国至 10 月 9 日当周初请失业金人数

(万人) 
32.9 31.9 29.3 

美国 9月 PPI月率(%) 0.7 0.6 0.5 

美国至 10月 8 日当周 EIA 天然气库存

(亿立方英尺) 
1180 940 810 

美国至 10月 8日当周 EIA原油库存(万

桶) 
234.5 70.2 608.8 

美国 9月零售销售月率(%) 0.7 -0.2 0.7 

美国 10月纽约联储制造业指数 34.3 27 19.8 

美国 9月进口物价指数月率(%) -0.3 0.6 0.4 

美国 8月商业库存月率(%) 0.5 0.6 0.6 

美国 10 月密歇根大学消费者信心指数

初值 
72.8 73.1 71.4 

欧盟 

欧元区 10月 ZEW经济景气指数 31.1  21 

欧元区 8月工业产出月率(%) 1.4 -1.6 -1.6 

欧元区 8月季调后贸易帐(亿欧元) 134 142 111 

英国 

英国 8月三个月 ILO失业率(%) 4.6 4.5 4.5 

英国 9月失业率(%) 5.4  5.2 

英国 9月失业金申请人数(万人) -5.86  -5.11 

英国 8月三个月 GDP月率(%) 4.2 3 2.9 

英国 8月制造业产出月率(%) -0.6 0 0.5 

英国 8月季调后商品贸易帐(亿英镑) -127.06 -120 -149.27 

英国 8月工业产出月率(%) 0.8 0.2 0.8 

德国 
德国 10月 ZEW经济景气指数 26.5 24 22.3 

德国 9月 CPI月率终值(%) 0 0 0 
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法国 法国 9月 CPI月率(%) -0.2 -0.2 -0.2 

日本 
日本 9月货币供应 M2年率(%) 4.7 4.3 4.2 

日本 8月工业产出年率终值(%) 9.3  8.8 

 

 

◆ 央行公开市场操作 

央行公开市场累计进行了有 500 亿元逆回购和 5000 亿元 MLF 操作，本周央行公开市场累计 5100 亿元逆回购和

5000 亿元 MLF 到期，因此净回笼 4600 亿元。 

 

三、本周市场行情回顾 

◆ 货币市场 

图 1 Shibor（%）                                  图 2 中美国债收益率：10 年期（%） 

     

资料来源：Wind，瑞达期货研究院                       资料来源：Wind，瑞达期货研究院 

 

◆ 国内行情 

图 3 商品期货指数                                  图 4 股指期货结算价   

 

资料来源：Wind，瑞达期货研究院                        资料来源：Wind，瑞达期货研究院 
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图 5 国债期货结算价：2 年、5 年、10 年期 

 

资料来源：Wind，瑞达期货研究院 

 

◆ 国外行情 

图 6 国际大宗商品期货价格涨跌幅                    图 7 全球主要股指涨跌幅 

     

资料来源：Wind，瑞达期货研究院                        资料来源：Wind，瑞达期货研究院 

 

四、下周重要经济指标及经济大事 

日期 时间 国家/地区 指标名称/经济大事 预期值 前值 

2021/10/18 

10:00 中国 

中国第三季度 GDP年率(%)  7.9 

中国 9月城镇调查失业率(%)  5.1 

中国 9月规模以上工业增加值年率(%)  5.3 

中国 9月城镇固定资产投资年率(%)  8.9 

中国 9月社会消费品零售总额年率(%)  2.5 

21:15 美国 美国 9月工业产出月率(%)  0.4 

22:00 美国 美国 10月 NAHB房产市场指数  76 

2021/10/19 

20:05 英国 英国央行行长贝利发表讲话。 

20:30 美国 
美国 9月新屋开工总数年化(万户)  161.5 

美国 9月营建许可总数(万户)  172.8 

2021/10/20 
01:00 美国 2021年 FOMC票委、亚特兰大联储主席博斯蒂克发表讲话。 

02:50 美国 2021年 FOMC票委、亚特兰大联储主席博斯蒂克参加一个在线活动。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_27954


