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核心观点

最近，资本市场继续高歌猛进，风险偏好乐观亢奋，降息交易总体主导市场，风险资产多数收涨，波动率VIX指数回落在

历史低位运行。海外，通胀的强韧与就业数据的走弱，令投资者不断强化着降息预期，9月降息几乎板上钉钉，市场的分歧在

于降25还是50bp,以及后续降息的幅度和速度。全球主要股市多数收涨，美股再创历史新高，A股再次挑战年内高点，BDI指数

大幅上扬，美债收益率与美元指数联袂下挫，非美货币整体受益。大宗商品走势分化，油价小幅反弹支撑能源板块，降息交易

之下，叠加美国劳动力市场放缓和全球各地纷争摩擦的暗潮涌动，金价屡创新高并带动银价的走升，有色板块亦表现强势，

CRB周度收涨；国内，出口数据开始弱化，通胀指标颓势加剧，“反内卷”行情仍在演绎，只是不再似七、八月那边波澜。

       国内债市多数下挫近强远弱、股指普涨格局，商品大类板块涨跌互现多数收跌；股市普涨格局，成长型风格表现明显更为

强势，市场风险偏好抬升，交易情绪延续活跃；国内商品大类板块涨跌互现Wind商品指数周度涨跌幅2.3%，10个商品大类板

块指数中3个收涨7个收跌。具体商品大类表现来看，呈现内弱外强的风格特征，贵金属与有色联袂上涨带动商品整体的收涨，

煤焦钢矿板块小幅收涨；化工板块大跌-2.71%领跌，油脂油料和谷物板块跌超-1%紧随其后，其他板块悉数收跌。

当前，市场显得焦灼而乏味，但却暗潮涌动。降息交易主导之下，流动性的宽松支撑着资本市场的宏观，风险资产表现亮

眼，避险资产黄金王者归来，商品内部大类板块间强弱轮转，热闹的背后蕴含着矛盾，恰如股票市场的强劲与经济数据的颓弱

之劈叉。相较于海外，国内市场的分化更加值得注意。8月宏观数据印证着经济现实的弱，三驾马车均不及预期，外需的韧性

在关税的影响显现下再次遭受挑战，内需的疲弱则表现在消费和投资两端，特别是地产的拖累进一步加剧，继而导致物价的羸

弱，PPI负增虽有所减缓但CPI却再次转负。然而，数据虽差但预期不坏，无论是人民币汇率还是A股的表现都可圈可点，流动

性宽松成为风险资产的温床。在全球经济比烂的时代，纵然充满了不确定性，但中美相对于其他国家仍更具吸引力，美联储降

息之路开启后，指向着美元的走软，弱化着美元资产的吸引力，与之相对应的，则是相对低估的人民币资产源源不断地吸引着

资金的青睐。同时，历史高位的美股，则将面临9月降息的考验，是有惊无险，还是风声鹤唳，从降息交易转向衰退交易的风

险，则值得警惕。
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大类资产

注：数据均来源于Wind、冠通研究

最近，资本市场继续高歌猛进，风险偏好乐观亢奋，降息交易总体主导市场，风险资产多数收涨，波动率VIX指数回落在
历史低位运行。海外，通胀的强韧与就业数据的走弱，令投资者不断强化着降息预期，9月降息几乎板上钉钉，市场的分歧在
于降25还是50bp,以及后续降息的幅度和速度。全球主要股市多数收涨，美股再创历史新高，A股再次挑战年内高点，BDI指数
大幅上扬，美债收益率与美元指数联袂下挫，非美货币整体受益。大宗商品走势分化，油价小幅反弹支撑能源板块，降息交易
之下，叠加美国劳动力市场放缓和全球各地纷争摩擦的暗潮涌动，金价屡创新高并带动银价的走升，有色板块亦表现强势，
CRB周度收涨；国内，出口数据开始弱化，通胀指标颓势加剧，“反内卷”行情仍在演绎，只是不再似七、八月那边波澜。
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板块速递
➢ 国内债市多数下挫近强远弱、股指普涨格局，商品大类板块涨跌互现多数收跌；

➢ 股市普涨格局，成长型风格表现明显更为强势，市场风险偏好抬升，交易情绪延续活跃；

➢ 国内商品大类板块涨跌互现Wind商品指数周度涨跌幅2.3%，10个商品大类板块指数中3个收涨7个收跌。具体商品大类表现

来看，呈现内弱外强的风格特征，贵金属与有色联袂上涨带动商品整体的收涨，煤焦钢矿板块小幅收涨；化工板块大跌-

2.71%领跌，油脂油料和谷物板块跌超-1%紧随其后，其他板块悉数收跌。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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资金流向

上周，商品期货市场资金整体小幅流入；

资金流入板块上，能源、贵金属和农副产品板块较为明显；

资金流出的板块上，谷物、有色和化工板块资金的流出最为明显值得注意。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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品种表现

最近一周，国内主要商品期货多数收跌，从商品期货具体品种指数表现来看，上涨居前的商品期货品种为沪金、沪银

与沪铝；跌幅居前的商品期货品种为橡胶、碳酸锂和低硫燃料油。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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市场情绪

上周，从量价配合的角度

来看：

➢ 出现明显增仓上行的

商品期货品种多个，

值得关注的是沪银、

沪铝、沪铜；

➢ 出现明显增仓下行的

商品期货品种很多，

值得关注的是氧化铝、

塑料和沪胶。

➢ 值得重点关注！

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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波动特征

上周，国际CRB商品指数的波动率大幅下降，国内的Wind商品指数波动率小降，南华商品指数则大幅下挫；分板块来

看，商品期货大类板块的波动率多数下降，能源、油脂油料和农副产品大幅降波，有色、软商品和谷物板块则逆势升波最

为明显。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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数据追踪—国际主要商品多数收涨，BDI飙升，铜油上涨，大豆收跌，金银联袂大幅上扬，金银比震荡承压金油比大涨

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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10注：数据均来源于Wind、冠通研究

宏观逻辑—股指重拾涨势大幅收涨，估值震荡抬升，风险溢价ERP承压回落

➢ 上一周，国内四大股指重拾涨势大幅收涨，风格上看，成长股表现

明显更为强势，市场情绪红火热络；

➢ 股指的估值震荡抬升，风险溢价ERP整体承压回落。
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11注：数据均来源于Wind、冠通研究

宏观逻辑—大宗商品价格指数震荡走高，通胀预期回落，预期和现实走势劈叉

CRB商品指数,2025-09-12,0.9167 

南华商品指数,2025-09-12,0.9900 

通胀预期10Y,2025-09-12,0.8582 

wind商品指数,2025-09-12,1.0856 
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股市与商品的“资金跷跷板”效应与商品的内外盘价差
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➢ 上一周，股市与商品走势震荡，股市相对商品偏强，商品-股票收益差震荡回落；

➢ 从商品的内外强弱风格来看，南华商品指数和CRB商品指数走势均表现震荡，国内定价的商品走势分化相对偏弱，

国际定价商品则明显更为强势，内外商品期货收益差震荡收敛。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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数据追踪—沥青开工率快速回升，地产销售弱势探底，运价继续回落，短期资金利率低位震荡

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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宏观逻辑—美债收益率走势分化近强远弱，期限结构走平，期限利差收窄，实际利率大挫，金价强势上扬新高

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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数据追踪—美债利率回落，中美利差反弹，通胀预期震荡下挫，金融条件宽松，美元明显下挫，人民币稳韧小升

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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宏观逻辑—美国高频“衰退指标”走弱，关税对经济的冲击进一步明显，美债利差10Y-3M再次转负。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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数据来源：英为财经 冠通研究

美联储降息预期：9月降息即将开启，10或12月继续降息，年内降75bp概率大

17

CME的FedWatch工具显示：

美联储9月降息25bp到4-4.25%的概率为96.4%，相较于一周前的91.7%

而言，降息预期概率进一步抬升。 10月与12月预期分别进一步降息，

且概率较高进一步抬升，年内降息3次75bp预期概率最高，在75%左右。
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美国就业数据不及预期，劳动力市场开始转弱

注：数据均来源于Wind、冠通研究

美国劳工部9月5日公布的数据显示，美国8月非农部门新增就业2.2万人，失业率为4.3%，连续第二个月环比上升0.1个百分点。

这一非农就业数据远低于市场预期，此前的预期值为7.5万人。同时，美国劳工部修正了6月和7月的非农就业数据，6月由正转负，

减岗1.3万个，7月则上调6000个，至7.9万个。数据显示，美国8月的就业增长主要来自医疗保健业，新增3.1万个岗位。制造业、

批发贸易、政府雇佣等行业均出现1万人以上的岗位流失。在薪资增长方面，美国8月非农部门员工的平均时薪为36.53美元，环比

上涨0.3%，同比上涨3.7%。
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美国CPI数据进一步回升，整体符合市场预期

注：数据均来源于Wind、冠通研究

北京时间2025年9月11日晚美国劳工部公布8月通胀数据。8月美国CPI同比上升2.9%，环比上升0.4%，整体符合市场预期；核心

CPI同比增长3.1%，环比增长0.3%，均与前值持平。经季节调整后，美国8月份最终需求生产者价格指数（PPI）环比下降0.1%，预

期0.3%，前值下修至0.9%；同比上涨2.6%，预期3.3%，前值3.3%。美国劳工统计局报告称，8月PPI下降是由于最终需求服务指数

下跌导致。 8月份，剔除食品和能源的商品价格上涨0.3%，为连续第四个月增长。与此同时，服务业成本下降0.2%，为今年4月以

来首次转负，对整体通胀形成缓冲。
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8月国内宏观经济数据

数据来源：Wind 冠通研究

2025年9月15日，国家统计局发布2025年8月宏观经济数据。

工业：8月份，全国规模以上工业增加值同比增长5.2%，环比增长0.37%。分三大门类看，采矿业增加值同比增长5.1%，制造业增长5.7%，电力、
热力、燃气及水生产和供应业增长2.4%。装备制造业增加值同比增长8.1%，高技术制造业增加值增长9.3%，分别快于全部规模以上工业增加值2.9
和4.1个百分点。分经济类型看，国有控股企业增加值同比增长4.7%；股份制企业增长6.0%，外商及港澳台投资企业增长2.3%；私营企业增长4.6%。
分产品看，3D打印设备、新能源汽车、工业机器人等产品产量同比分别增长40.4%、22.7%、14.4%。1-8月份，全国规模以上工业增加值同比增长
6.2%。8月份，制造业采购经理指数为49.4%，比上月上升0.1个百分点；企业生产经营活动预期指数为53.7%，上升1.1个百分点。1-7月份，全国
规模以上工业企业实现利润总额40204亿元，同比下降1.7%。

就业：1-8月份，全国城镇调查失业率平均值为5.2%。8月份，全国城镇调查失业率为5.3%，比上月上升0.1个百分点，与上年同月持平。本地户籍
劳动力调查失业率为5.4%；外来户籍劳动力调查失业率为5.0%，其中外来农业户籍劳动力调查失业率为4.7%。31个大城市城镇调查失业率为5.3%，
比上月上升0.1个百分点，比上年同月下降0.1个百分点。全国企业就业人员周平均工作时间为48.5小时。

物价：8月份，全国居民消费价格（CPI）同比下降0.4%，环比持平。分类别看，食品烟酒价格同比下降2.5%，衣着价格上涨1.8%，居住价格上涨
0.1%，生活用品及服务价格上涨1.8%，交通通信价格下降2.4%，教育文化娱乐价格上涨1.0%，医疗保健价格上涨0.9%，其他用品及服务价格上涨
8.6%。在食品烟酒价格中，猪肉价格下降16.1%，鲜菜价格下降15.2%，鲜果价格下降3.7%，粮食价格下降0.8%。扣除食品和能源价格后的核心CPI
同比上涨0.9%，涨幅比上月扩大0.1个百分点。1-8月份，全国居民消费价格同比下降0.1%。8月份，全国工业生产者出厂价格同比下降2.9%，降幅
比上月收窄0.7个百分点，环比持平；全国工业生产者购进价格同比下降4.0%，降幅收窄0.5个百分点，环比持平。1-8月份，全国工业生产者出厂
价格和购进价格同比分别下降2.9%、3.3%。
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8月国内宏观经济数据

数据来源：Wind 冠通研究

指标 预期差 2025-08F 2025-08 2025-07 2025-06 2025-05 2025-04 2025-03 2025-02 2025-01 2024-12 2024-11 2024-10 2024-09

    GDP:当季(%) -- -- -- 5.20 -- -- 5.40 -- -- 5.40 -- -- 4.60

    GDP:累计(%) -- -- -- 5.30 -- -- 5.40 -- -- 5.00 -- -- 4.80

    工业增加值(%) -0.55 5.75 5.20 5.70 6.80 5.80 6.10 7.70 5.90 -- 6.20 5.40 5.30 5.40

    固定资产投资:累计(%) -0.79 1.29 0.50 1.60 2.80 3.70 4.00 4.20 4.10 -- 3.20 3.30 3.40 3.40

    固定资产投资:制造业:累计(%) -0.33 5.43 5.10 6.20 7.50 8.50 8.80 9.10 9.00 -- 9.20 9.30 9.30 9.20

    固定资产投资:基础设施建设:累计(%) -0.02 5.44 5.42 7.29 8.90 10.42 10.85 11.50 9.95 -- 9.19 9.39 9.35 9.26

    固定资产投资:房地产开发:累计(%) -0.50 -12.40 -12.90 -12.00 -11.20 -10.70 -10.30 -9.90 -9.80 -- -10.60 -10.40 -10.30 -10.10

    社会消费品零售(%) -0.42 3.82 3.40 3.70 4.80 6.40 5.10 5.90 4.00 -- 3.70 3.00 4.80 3.20

    进口(%) -1.96 3.26 1.30 4.10 1.10 -3.40 -0.30 -4.30 1.60 -16.30 0.84 -4.03 -2.38 0.13

    出口(%) -1.52 5.92 4.40 7.20 5.80 4.70 8.10 12.20 -3.10 5.90 10.67 6.58 12.64 2.33

    贸易差额(亿美元) 20.01 1003.29 1023.30 982.45 1145.97 1030.79 959.84 1022.40 312.79 1380.91 1051.76 973.26 957.17 817.57

    中国制造业采购经理指数(PMI) 0.15 49.25 49.40 49.30 49.70 49.50 49.00 50.50 50.20 49.10 50.10 50.30 50.10 49.80

    中国非制造业采购经理指数 0.20 50.10 50.30 50.10 50.50 50.30 50.40 50.80 50.40 50.20 52.20 50.00 50.20 50.00

    CPI(%) -0.20 -0.20 -0.40 0.00 0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.70 0.50 0.10 0.20 0.30 0.40

    PPI(%) -0.02 -2.88 -2.90 -3.60 -3.60 -3.30 -2.70 -2.50 -2.20 -2.30 -2.30 -2.50 -2.90 -2.80

    核心CPI(%) -- 0.90 0.80 0.70 0.60 0.50 0.50 -0.10 0.60 0.40 0.30 0.20 0.10

    M1(%) 0.13 5.87 6.00 5.60 4.60 2.30 1.50 1.60 0.10 0.40 1.20 -0.70 -2.30 -3.30

    M2(%) 0.12 8.68 8.80 8.80 8.30 7.90 8.00 7.00 7.00 7.00 7.30 7.10 7.50 6.80

    人民币贷款:新增(亿元) 86.25 5813.75 5900.00 -500.00 22400.00 6200.00 2800.00 36400.00 10100.00 51300.00 9900.00 5800.00 5000.00 15900.00

    人民币贷款(%) -0.02 6.82 6.80 6.90 7.10 7.10 7.20 7.40 7.30 7.50 7.60 7.70 8.00 8.10

    社会融资规模:新增(亿元) 819.67 24873.33 25693.00 11320.00 42251.00 22899.00 11599.00 58961.00 22331.00 70546.00 28537.00 23288.00 14120.00 37635.00

    社会融资规模存量(%) -0.05 8.85 8.80 9.00 8.90 8.70 8.70 8.40 8.20 8.00 8.00 7.80 7.80 8.00

    城镇调查失业率(%) 0.05 5.25 5.30 5.20 5.00 5.00 5.10 5.20 5.40 5.20 5.10 5.00 5.00 5.10

近一年变动趋势
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8月国内宏观经济数据

数据来源：Wind 冠通研究

2025年9月15日，国家统计局发布2025年8月宏观经济数据。

消费：8月份，社会消费品零售总额39668亿元，同比增长3.4%；环比增长0.17%。按经营单位所在地分，城镇消费品零售额34387亿元，同比增长
3.2%；乡村消费品零售额5281亿元，增长4.6%。按消费类型分，商品零售额35172亿元，增长3.6%；餐饮收入4496亿元，增长2.1%。基本生活类和部
分升级类商品销售增势良好，限额以上单位日用品类、粮油食品类、体育娱乐用品类商品零售额分别增长7.7%、5.8%、16.9%。消费品以旧换新政策
效果继续显现，限额以上单位家具类、家用电器和音像器材类、文化办公用品类、通讯器材类商品零售额分别增长18.6%、14.3%、14.2%、7.3%。1-
8月份，社会消费品零售总额323906亿元，同比增长4.6%。全国网上零售额99828亿元，同比增长9.6%。其中，实物商品网上零售额80964亿元，增长
6.4%，占社会消费品零售总额的比重为25.0%。1-8月份，服务零售额同比增长5.1%。其中，文体休闲服务类、旅游咨询租赁服务类、交通出行服务
类零售额较快增长。

投资：1-8月份，全国固定资产投资（不含农户）326111亿元，同比增长0.5%；扣除房地产开发投资，全国固定资产投资增长4.2%。分领域看，基础
设施投资同比增长2.0%，制造业投资增长5.1%，房地产开发投资下降12.9%。全国新建商品房销售面积57304万平方米，同比下降4.7%；新建商品房
销售额55015亿元，下降7.3%。分产业看，第一产业投资同比增长5.5%，第二产业投资增长7.6%，第三产业投资下降3.4%。民间投资同比下降2.3%；
扣除房地产开发投资，民间投资增长3.0%。高技术产业中，信息服务业，航空、航天器及设备制造业，计算机及办公设备制造业投资同比分别增长
34.1%、28.0%、12.6%。8月份，固定资产投资（不含农户）环比下降0.20%。

出口：8月份，货物进出口总额38744亿元，同比增长3.5%。其中，出口23035亿元，增长4.8%；进口15709亿元，增长1.7%。1-8月份，货物进出口总
额295696亿元，同比增长3.5%。其中，出口176056亿元，增长6.9%；进口119640亿元，下降1.2%。1-8月份，一般贸易进出口增长2.2%，占进出口总
额的比重为63.9%。对共建“一带一路”国家进出口增长5.4%。民营企业进出口增长7.4%，占进出口总额的比重为57.1%，比上年同期提高2.1个百分
点。机电产品出口增长9.2%，占出口总额的比重为60.2%。
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警惕降息交易切换到衰退交易的风险

数据来源：Wind 冠通研究

当前，市场显得焦灼而乏味，但却暗潮涌动。降息交易主导之下，流动性的宽松支撑着资本市场的宏观，风险资产表现亮眼，避险资产黄金王
者归来，商品内部大类板块间强弱轮转，热闹的背后蕴含着矛盾，恰如股票市场的强劲与经济数据的颓弱之劈叉。相较于海外，国内市场的分化更
加值得注意。8月宏观数据印证着经济现实的弱，三驾马车均不及预期，外需的韧性在关税的影响显现下再次遭受挑战，内需的疲弱则表现在消费和
投资两端，特别是地产的拖累进一步加剧，继而导致物价的羸弱，PPI负增虽有所减缓但CPI却再次转负。然而，数据虽差但预期不坏，无论是人民
币汇率还是A股的表现都可圈可点，流动性宽松成为风险资产的温床。在全球经济比烂的时代，纵然充满了不确定性，但中美相对于其他国家仍更具
吸引力，美联储降息之路开启后，指向着美元的走软，弱化着美元资产的吸引力，与之相对应的，则是相对低估的人民币资产源源不断地吸引着资
金的青睐。同时，历史高位的美股，则将面临9月降息的考验，是有惊无险，还是风声鹤唳，从降息交易转向衰退交易的风险，则值得警惕。
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本周关注

资料来源：财联社 冠通研究

• 周一（9月15日）：中国公布一系列8月经济数据、美国9月纽约联储制造业指数

• 周二（9月16日）：欧元区9月ZEW经济景气指数、美国8月零售销售数据、

• 周三（9月17日）：美国8月新屋开工/营建许可总数、加拿大央行利率决议

• 周四（9月18日）：美联储FOMC公布利率决议和经济预期摘要、 美联储主席鲍威尔召开货币政
策新闻发布会、巴西央行公布利率决议、英国央行公布利率决议、Meta举行Connect大会

• 周五（9月19日）：日本央行公布利率决议
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