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     每逢长假，市场总要面临不确定性的袭扰：去年十一，在“央行决定对普惠金融实施定向降准

政策”的刺激下，节后首日各大指数纷纷高开。而今年则显得有些一波三折，从消息面来看，9 月 29

日至 10 月 6 日可谓山穷水尽：利好基本没见到，利空倒是不老少。小编内心正在盘算明天开盘上证综

指会低开几个点，突然柳暗花明：央妈降准了！小长假期间消息面纷纷扰扰、喜忧参半，预知影响如

何，且听下文分解： 

首先回顾下假期期间国际市场表现：股债双杀。 

北京时间 10 月 4 日午间，美国十年期国债收益率升破 3.20%关口，为 2011 年以来首次，随即引

发全球股债双杀。十一期间国际市场表现如下表所示，从走势来看并不乐观。 

2018 年“十一”长假期间国际市场表现 

品种 

2018-09-28（节前最后

交易日） 

2018-10-05（节后最后

交易日） 

变化率（%） 

股票市场 

道琼斯工业指数 26458.31 26447.05 -0.04 

标普 500 2913.98 2885.57 -0.97 

纳斯达克指数 8046.35 7788.45 -3.21 

恒生指数 27788.52 26572.57 -4.38 

恒生中国企业指数 11017.87 10530.32 -4.43 

富时中国 A50 指数期

货 

11881.50 11429.00 -3.81 

日经 225 指数 24120.04 23783.72 -1.39 

http://money.163.com/keywords/7/8/7f8e56fd/1.html
http://money.163.com/keywords/5/f/56fd503a/1.html
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德国 DAX 指数 12246.73 12111.90 -1.10 

欧洲 Stoxx50 指数 3067.94 3029.67 -1.25 

债券市场 

美国 2 年期国债利率 2.81% 2.88% 7bp 

美国 10 年期国债利率 3.05% 3.23% 18bp 

美国 30 期国债利率 3.19% 3.40% 21bp 

日本 10 年期国债利率 0.13% 0.15% 2bp 

德国 10 年期国债利率 0.49% 0.58% 9bp 

汇率市场 

美元指数 95.19 95.64 0.48 

离岸人民币 6.8788 6.8948 -0.23 

资料来源：wind，一德期权部 

再来看国外：不出意外，特朗普又在搞事情了。 

当地时间 9 月 30 日晚间，经过长达一年多的谈判，美国与加拿大、墨西哥终于达成了新的北美自

贸协议。仅从北美三国之间的贸易关系来看，新协议没有根本性改变，主要是围绕汽车、奶制品等领域

做了有利于美国的部分修订。但是从中国的角度来看，新协议存在不利： 

根据新协议第 32 章第 10 款（32.10）的规定，成员国如果与“非市场化经济体”签署自贸协定，

不仅要提前三个月通知其他成员国，还要将缔约目标告知其他成员国，并提前至少 30 天将协议文本提

交其他成员国审查，以确定是否会对 USMCA 产生影响。其他成员国如果认为协议涉及“非市场化经济

体”，可以在六个月后退出 USMCA。虽然该条款没有明确“非市场化经济体”指的是谁，但市场人士

认为美国政府此举意在借助新的贸易协定，防止加拿大和墨西哥“擅自”与中国进行自贸谈判。 
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一波未平一波又起。10 月 4 日晚间美国副总统彭斯发表讲话，声称中方干涉美国内政和选举，对

中国内外政策进行无端指责。对此外交部发言人华春莹表示，有关讲话对中国的内外政策进行种种无端

指责，诬蔑中方干涉美国内政和选举，纯属捕风捉影、混淆是非、无中生有，中方对此坚决反对。 

在此我们修正前期外部环境趋于缓和的判断，在十一月份美国中期选举之前，依然不能对外部因素

掉以轻心。在此背景下，A 股的表现将更多取决于国内政策的变化上。 

最后看国内：千呼万唤始出来，降准重出江湖。 

9 月 28 日，证监会按法定程序核准了中国人民保险集团股份有限公司的首发申请。这意味着在继

药明康德、工业富联、宁德时代后，A 股再次迎来 IPO“巨无霸”。从发布信息来看，中国人保本次发

行股数不超过 23 亿股，有效期为批准之日期 12 个月内。相较于之前招股说明书拟发行的 45.99 亿

股，可谓大幅缩水。据投行人士估计其募资规模约为 79 亿元人民币，低于工业富联（272 亿），但高

于药明康德（21.3 亿）和宁德时代（54.6 亿）。虽然十一前一周各大指数及股指期货的表现可圈可

点，但沪深两市成交额仅仅维持在 3000 亿上下。在场内存量资金有限的情况下，人保上市很有可能吸

引高风偏资金参与，从而导致市场微观资金面出现流动性的争夺，再现类似 5 月末至 6 月初工业富

联、宁德时代上市初期的场景。 

9 月 30 日公布的 PMI 数据显示，官方制造业 PMI（中采制造业 PMI）环比回落 0.5%至 50.8%，

不及 51.2%的市场预期。财新制造业 PMI 环比下降 0.6%至 50%，连续第四个月环比回落，不及

50.5%的市场预期。两组数据双双弱势，显示当前国内经济增长压力依然较大。 

早在十一之前，A 股市场就有降准预期，节前几个交易日金融股不时在盘中出现大幅拉升就是预期

的体现。原本以为央妈会仿照去年十一的套路，在假期伊始公布降准计划。可等了八天却杳无音讯，就

在大家都放弃希望之时，央妈在小长假最后一天来了个神来之笔。10 月 7 日央行发布公告称，自 2018

年 10 月 15 日起，下调大型商业银行、股份制商业银行、城市商业银行、非县域农村商业银行、外资

银行人民币存款准备金率 1 个百分点。降准所释放的部分资金用于偿还 10 月 15 日到期的约 4500 亿
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元中期借贷便利（MLF），这部分 MLF 当日不再续做。除去此部分，降准还可再释放增量资金约 7500

亿元。央行指出，本次降准的主要目的是优化流动性结构，增强金融服务实体经济能力。当前随着信贷

投放的增加，金融机构中长期流动性需求也在增长。此时适当降低法定存款准备金率，置换一部分央行

借贷资金，能够进一步增加银行体系资金的稳定性，优化商业银行和金融市场的流动性结构，降低银行

资金成本，进而降低企业融资成本。同时，释放约 7500 亿元增量资金，可以增加金融机构支持小微企

业、民营企业和创新型企业的资金来源，促进提高经济创新活力和韧性，增强内生经济增长动力，推动

实体经济健康发展。 

我们认为央行选择在小长假最后一天宣布降准，有利于对冲假期期间消息面的各种利空，对投资者

情绪起到一定的提振作用。结合十一之前市场行情来看，自 9 月 18 日起发动本轮反弹的资金显而易见

是国内最大的资金团体，从上证 50、沪深 300 成分股的走势就可见一斑。因此我们建议投资者密切关

注明天开盘后国内资金的态度和承接力度。如果指数若能够在震荡调整后再度反身向上，则反弹行情会

进一步得以确认。题材方面，在前期权重搭台后要是能够催生非金融板块的持续性热点，那么交投活跃

度有望进一步提升。操作上：50ETF、300ETF 指数类基金的定投仓位可以在指数回调过程中继续加

仓。期指方面关注盘面承接力度，若承接力度较好可在回调过程中分批布局多单，但不建议过分追高，

注意风控。 
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