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核心观点 

[Table_Summary] [Table_Summary]  十一假期期间，疫情有所扩散，日新增确诊病例的省份数扩大到 23

个，超过 3-4 月疫情期间的最高值，国内出行高频数据较弱。假期消

费也相对疲弱。国内旅游人次同比减少 18.2%，国内旅游收入同比减

少 26.2%，人均旅游支出同比下降 10%。 

 

 9 月 PMI 数据超预期，继 7 月以来重回枯荣线。9 月制造业 PMI 指数

为 50.1%，供需两端同时修复，生产端的修复更为强劲，新出口订单

出现了明显下行，或表明 9 月出口将继续疲软。建筑业 PMI 指数较

前值大幅上升 3.8 个百分点。地产基建受政策刺激，反弹显著。疫情

持续影响服务业，但相比 3-4 月疫情期间服务业 PMI 的下滑幅度，本

轮疫情的影响有所减弱。 

 

 美国 9 月 ISM 制造业录得 50.9%，大幅下行 1.9 个百分点，欧元区制

造业 PMI 连续三个月处于荣枯线以下，深陷萎缩，美国 8 月职位空

缺创 14 个月新低，显示劳动力市场可能开始降温。市场对美联储和

欧央行加息预期变缓，假期前半周欧美股债齐升，全球股市也迎来全

面反弹。但 10 月 7 日公布的美国 9 月非农数据显示再次超预期，强

劲的就业市场表明美联储的激进加息仍可能持续。数据发布后，美股

期货直线下挫，10 年期美债收益率迅速拉升，日内涨超 7BP，美元指

数短线拉升近 40 点。 

 

 9 月 29 日-9 月 30 日，全国范围的三大地产政策密集出现，阶段性放

宽部分城市首套住房非住房贷款利率下限、下调首套公积金贷款利

率、换购住房个人所得税退税。三大政策的实施，有助于降低购房成

本，促进刚需释放，提振市场情绪，加快购房者入市节奏。从十一假

期房地产市场销售数据来看，二手房成交好于新房，贝壳 50 城二手

房日均成交套数同比增长约 54%，需求端看房活跃度也提高。从资本

市场的表现来看，10.3-10.7 恒生地产类指数先涨后跌，十一期间累计

上涨 2.11%，但中资海外地产债多数收跌，Markit iBoxx 亚洲美元房

地产债券指数累计收跌 2.18%。政策的传导可能仍需要一定的时间，

但本次调整具有较强的信号意义，有助于提升市场预期。 

 

 往后看，经济基本面短期在边际修复，流动性则维持中性偏松的状态。

股市经历了较大幅度的回调，后续随着疫情及地产边际利好催化，有

一定的反弹动量。海外资本市场走势有一定的不确定性，冲击最大的

时候或已过去，但中期压力仍大。因此，以业绩为支撑的个股机会更

大。中期维度看，硬科技板块仍相对占优。 

 

风险提示：疫情变化超预期，政策落地不及预期 
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1 十一前后国内高频数据 
国庆期间，疫情有所扩散，日新增确诊病例的省份数扩大到 23个，超过 3-4月疫

情期间的最高值。国内执飞航班数也相应有所回落，拥堵延时指数较 2021 年同期有较

大差距。 

 

图 1：新增确诊病例 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 2：国内航班 

 

资料来源：飞常准,首创证券 
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图 3：百城拥堵延时指数 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

国庆假期消费相对疲弱。经文化和旅游部数据中心测算，2022年国庆节假期 7天，

全国国内旅游出游 4.22 亿人次，同比减少 18.2%，按可比口径恢复至 2019 年同期的

60.7%。实现国内旅游收入 2872.1亿元，同比减少 26.2%，恢复至 2019年同期的 44.2%，

人均旅游支出同比下降 10%，恢复至 2019年同期的 73%。 

 

图 4：国庆期间旅游收入（亿元） 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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9 月 PMI 数据超预期，继 7 月以来重回枯荣线。9 月，制造业 PMI指数为 50.1%，

较 8月上升 0.7个百分点，升至扩张区间。具体来看，供需两端同时修复，生产端的修

复更为强劲。生产方面，9 月极端天气对生产的干扰大幅减弱，同时叠加双节效应的消

费刺激，生产指数较 8 月提高 1.7 个百分点至 51.5%；需求方面，新订单指数上升 0.8

个百分点至 49.8%,新出口订单出现了明显下行，或表明 9月出口将继续疲软。 

 

图 5：制造业 PMI 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 6：供需两端均有所修复 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 7：新出口订单出现明显下行 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

建筑业 PMI指数为 60.2%，较前值大幅上升 3.8个百分点。地产基建受政策面利好

刺激，项目进入实质性交付正轨。其中 1000亿和 1500亿政策性开发性金融工具、3000

亿元政策性金融工具快速落地，叠加地政府“保交楼”政策目标，基建上游的开工率明

显提高。但是，市场对于政策的反应强度有限，9月 30大中城市商品房成交面积不及往

年同期，二线城市的反应弹性最大。9月底随着地产刺激政策密集出台，预计 10月份地

产销售会有一定好转。 

 

疫情持续影响服务业，9月服务业 PMI再次低于荣枯线，下行至 48.9%。9月疫情

略有扩散，日新增确诊病例省份数的平均值为 12.5，大于 8月份的 11.3。但相比 3-4月

疫情期间服务业 PMI的下滑幅度，本轮疫情的影响有所减弱。 

 

图 8：建筑业 PMI 继续大幅上行 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 9：房地产销售尚未好转 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 10：二线城市弹性更大 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

2 海外市场走势 
 

美国 9月 ISM制造业录得 50.9%，大幅下行 1.9个百分点，欧元区制造业 PMI连续

三个月处于荣枯线以下，深陷萎缩，瑞士信贷投行破产传言使得全球经济衰退的预期加

强，美国 8 月职位空缺创 14 个月新低，显示劳动力市场可能开始降温。市场对美联储

和欧央行加息预期变缓，欧美股债齐升，标普 500指数 10月 3日-4日两个交易日暴涨
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近 6%，全球股市也迎来全面反弹。 

 

图 11：欧美 PMI 下行 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 12：国庆期间海外股指大幅反弹 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 13：欧债美债收益率回落 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

但 10月 7日公布的美国 9月非农数据显示再次超预期强劲。美国 9月非农就业人

口新增 26.3万人，预期 25.5万人，前值 31.5万人。9月失业率 3.5%，低于预期的 3.7%，

8 月前值为 3.7%。失业率创新低，强劲的就业市场表明美联储的激进加息仍可能持续。

数据发布后，美股期货直线下挫，10年期美债收益率迅速拉升，日内涨超 7BP，美元指

数短线拉升近 40点。 

国庆期间，海外大类资产整体呈现涨多跌少的现象，原油领涨，日、韩、港股市紧

随其后，新兴市场股市好于发达市场，美股、欧股小幅反弹，黄金、美元指数收涨，天

然气、铜、亚洲美元房地产债指数、俄罗斯股市收跌。 
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