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核心观点
主要观点

股指期货

• 美国8月份的ADP就业人数增长为9.9万，这一数字低于市场预期的14.4万，同时，之前的数据也从12.2万下修至11.1万，显示出

就业增长的放缓趋势。此外，8月的ISM制造业PMI指数录得47.2，低于预期的47.5，特别是新订单指数的下滑至44.6，较之前的

47.4有明显下降，这进一步加剧了市场对经济可能陷入衰退的忧虑，从而增强了市场对降息的预期。

• 在债券市场方面，最近一周出现了反弹，中证全债指数已经回升至前期高点，信用债的跌幅也得到了相当程度的修复。这种趋

势可能会对股市产生短期的流动性溢出效应。然而，长期国债的收益率在央行的政策引导下有望逐步回升至一个合理的区间，

这意味着债券市场不太可能再次出现之前那样的大幅上涨，债券市场对股市流动性的挤出效应可能会逐渐减弱，从而可能促使

长期债券资金持续流入股市。

• 尽管法定存款准备金率仍有下调的空间，但受到银行存款向资管产品转移速度、银行净息差收窄幅度以及国内外利差等因素的

影响，存贷款利率的进一步下降也面临一定的限制。国内货币政策的基本趋势是支持性的，并且保持稳中偏松的立场，随着美

国可能进入降息周期，中国的货币政策宽松空间也在一定程度上扩大。

• 目前，国内市场和政策预期如何转化为现实还有待观察，股市缺乏持续且有力的上升动力。在策略上，建议方向型投资者保持

观望态度。
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经济动能
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融资需求
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剪刀差
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流行性观察
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流行性观察
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工业生产
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投资及消费
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利率差
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股市晴雨
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股市晴雨



数据来源：WIND、国联期货研究所

16

股市晴雨
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指数估值水平
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股市资金流动
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期市资金流动
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期市资金流动



23
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