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一、 宏观经济分析： 

1、 国内市场 

国内经济：稳中有进、结构分化。9月国内宏观经济核心指

标呈积极变化，但部分领域仍面临挑战：价格指数方面，核心 CPI

连续 5个月回升，显示消费内需活力增强；制造业 PMI 连续 2个

月回升，生产端修复快于需求端，非制造业受季节性影响回落，

非制造业 PMI 同比微降。进出口同比增长 4.7%，对东盟、“一带

一路”国家出口韧性较强。金融数据方面，货币结构活化，预示

企业信心企稳回升。9 月结构性特征显示新质生产力支撑增长：

高端制造、新能源产业表现亮眼，政策性金融工具、消费贷贴息、

房地产调控优化政策效果初现，推动经济从政策托底向内生动力

增长过渡。9月数据释放积极信号，核心动能边际增强为全年 5%

左右增长目标奠定基础，若政策连续性与稳定性增强，着力扩大

有效需求，四季度经济有望持续回升。 

2、 海外市场 

海外市场方面，9月美债收益率整体呈 V型走势。月初劳动

力市场恶化、鲍威尔放鸽等事件共同推升当月降息预期，美债收

益率加速下行，10 年期美债收益率逼近 4%。9 月 17 日，美联储

如期降息 25bp，美债利多出尽，市场对美国长期通胀的担忧未

消，美联储官员对 10 月降息预期的分歧也逐渐加大。临近月末，

超预期的经济与就业数据进一步削弱了降息预期。 

10 月美债走势受到多重因素影响。降息预期方面，美联储 9



月会议纪要显示，多数官员进一步降息意愿强烈，认为将基准利

率调整至更中性的水平是适当的，但由于通胀担忧仍存，因此决

策更为谨慎，进一步降息时点存在分歧。美国政府方面，因参议

院未能在联邦政府资金耗尽前通过新的临时拨款法案，美国联邦

政府从 10 月 1日起再度停摆，受此影响，原定于 10 月 3日公布

的美国 9 月非农数据未能如期发布，为 12 年来首次出现非农数

据延迟发布的情况，市场对美国政府的财政情况表示担忧。关税

政策方面，特朗普 10 月 11 日威胁对华额外征收 100%关税，避

险情绪升温，美债收益率急剧下行，但目前特朗普态度已有所缓

和，市场认为特朗普此举大概率是 APEC 峰会前的谈判筹码策略，

最终会寻求妥协。后续需持续关注经济就业数据的发布、美联储

委员的发公开发言及特朗普表态。 

 
图 1：美国 CPI、10 年期国债、标准普尔 500 走势图 

 

 

 

 

 

 



二、 近期重要内容跟踪： 

1、 通胀数据 

9月 CPI 同比-0.3%，前值-0.4%，环比 0.1%；PPI 同比-2.3%，

前值-2.9%，环比 0.6%。 

9 月 CPI 同比下降，但降幅较上月收窄 0.1 个百分点。主要

受到食品价格拖累，尤其是猪肉价格持续下行，同比降幅 17%。

不过核心 CPI（剔除食品和能源）同比上涨 1%，连续 5个月回升，

近 19 个月首次回到 1%关口，显示消费内需的潜在活力进一步释

放。 

9 月 PPI 同比下降，降幅较上月收窄，部分行业供需结构改

善，如煤炭、钢铁、光伏等价格上涨，但石油相关行业受国际油

价下行影响价格回落，整体工业品在反内卷影响下价格企稳迹象

初现。 

展望后续，9月通胀数据积极信号在于：核心 CPI 持续上行

表明消费信心有所回暖；PPI 降幅连续 2个月收窄，显示工业部

门盈利能力触底反弹，工业品价格下跌趋势得到遏制。说明消费

品换新政策、产能治理等措施对核心 CPI 回升起到关键作用，政

策托底与市场内生动力修复形成良性互动，政策连续性和稳定性

对后续通胀走势至关重要，若政策持续发力，四季度 CPI 有望延

续反弹，PPI 可能进一步收窄降幅。 



 

图 2：通胀数据 

2、 金融数据 

货币供应方面，9 月 M1、M2 剪刀差继续收敛。M1 同比增幅

跳升至 7.2%，M2 同比增幅下滑 0.4 个百分点在 8.4%，M1 同比增

速跳升主要源于财政支出加速，财政存款减少 8400 亿元，带动

企业存款改善，同时居民活期存款增长对 M1 增速形成支撑，但

企业现金改善仍需改善。M2 同比下滑 0.4 个百分点至 8.4%，主

因非银存款同比少增 1.97 万亿元，季末理财回表、股市震荡等

因素导致居民存款搬家进程暂缓。 

社融增量方面，9 月新增人民币信贷 1.29 万亿，同比少增

3000 亿元，主要源于企业部门，企业贷款新增同比少增 2700 亿

元，其中短期贷款多增、中长期贷款少增，显示企业投资仍偏谨



慎；居民贷款新增 3890 亿元，同比少增 1110 亿元，消费贷贴息

政策效果有限，居民短期贷款减少，中长期贷款微增。社融存量

同比增速 8.7%，较上月下降 0.1 个百分点，主要受政府债券净

融资同比少增拖累，政府债发行节奏错位，叠加去年同期高基数，

是社融增速放缓的重要原因。总体看，9月金融数据反映实体经

济需求仍偏弱，政策效果有待进一步显现。 

 

图 3：社会融资数据 

3、 政策利率 

9 月公开市场政策利率保持不变。 



 
图 4：基准利率 

 

4、 经济数据： 

中国 9月官方制造业 PMI 49.8%，前值 49.4%；非制造业 PMI 

50%，前值 50.3%。制造业 PMI 环比继续回升，非制造业弱于同

期。 

制造业：继续回升，连续第六个月位于荣枯线下。生产与需

求同步上行，生产上行幅度仍大于需求，“产需差”继续扩大。从

行业看，食品及酒饮料精制茶、汽车、铁路船舶航空航天设备等

行业产需释放较快，受制造业生产回升带动，企业加快原材料采

购，9月季节性改善，是拉动 PMI 回升的组要动力。 

非制造业：服务业景气回落。9月非制造业商务活动指数下

降至 50%，服务业 PMI 回落至 50.1%，属季节性转淡，中秋节落



至 10 月，导致节日居民出行和文娱活动后移，10 月文旅旺季到

来服务业景气有望环比改善。 

价格端：有所回撤。制造业价格回落，出厂价回调 0.9 个百

分点至 48.2%，仍处于收缩区间，或指向 9月 PPI 环比仍可能为

负；非制造业方面，建筑和服务业价格分别下滑 1.6、1.3 个百

分点至 48.1%和 47.2%。7-8 月价格修复中断，需求相对不足可能

对价格上涨形成反制。 

三季度以来，固定资产投资减速影响下，经济指标一度有放

缓压力，数据短板比较明显：一是经济整体景气度仍待巩固，二

是价格趋势需继续培育，三是基建等投资端弱势仍存，近期政策

表示的“抓紧将新型政策性金融工具资金投放到具体项目”，“督

促各地方推动项目加快开工建设，尽快形成更多实物工作”确实

具有必要性。 

 



 
图 5：PMI 指数 

 根据海关总署公布数据，以美元计价，9月出口额同比增

8.3%，增速较上月高 3.9 个百分点；其中对美出口同比下降

27%，降幅较上月收窄 6.1 个百分点；9月进口额同比增 7.4%，

增速较上月高 6.1 百分点；其中美进口同比下降 161%，降幅较

上月扩大 0.1 个百分点。进出口数据好于市场普遍预期，一是

去年 9月台风天气影响超正常年份，基数显著下沉；二是中秋

节落在 10 月，导致 9月工作日比去年同期多，带动出口增加；

三是加之我国制造业转型升级效果明显，带动芯片、新能源汽

车等出口快速增长，形成重要支撑。进口商品角度，进口额同

比普遍大幅加快，其中原油、铁矿石等大宗商品进口量和进口

价格同比增速均上行，进口价格环比上涨但同比增速有所放



缓。展望四季度，出口下行压力加大，“大进大出”的对外贸易

格局下，其对进口的影响会进一步显现，预计 10 月进出口增速

或将明显放缓。 

三、 货币市场、债券市场回顾及展望： 

1、 9 月资金面回顾： 

2025 年 9月，市场流动性整体宽松稳定。由于 9月末正值

跨季与十一假期，跨月资金价格居高不下，但市场跨月资金充

裕，机构跨月无忧。本月央行净投放 9900 亿，其中买断式逆回

购净投放 6000 亿元，MLF 净投放 3000 亿元，为连续第七个月

超额续作 MLF。 

9 月市场隔夜利率在 1.39%附近，较上月上升 4BP， 7 天利

率平均在 1.50%，与上月基本持平。国股一年期同业存单利率

上升 5BP，位于 1.65%-1.70%。 

 
图 6：资金利率走势图 



2、 后期资金面展望 

近期央行货币市场操作，对货币政策“适度宽松”“合理充

裕”的表态始终坚持如意，市场流动性也保持在不满不溢的稳定

状态，9月整月无波无澜的流动性市场也是此举的最好证明。不

过值得注意的是 9 月同业存单 3M 的发行价格逐步上移，说明银

行中长期资金需求未充分满足，仍在增长，或会对缴税等特定时

点的资金流动性造成扰动。 

总体而言，预计资金市场总体仍保持稳定状态，但仍存在短

时点收紧可能。 

3、 9 月债市回顾 

9 月份，受股票市场持续走强、恢复对新发国债等利息收入

征收增值税政策影响，债券市场持续调整， 1 年国债较月初上

行 10bp，最高至 1.79%。月末 1 年期国债收益率收于 1.37%、3

年期国债收益率收于 1.47%、5 年期国债收于 1.63%、10 年期国

债收于 1.84%、30 年期国债收益率收于 2.14%，长端收益率上行

幅度大于短端，曲线呈陡峭化。 



 
图 7： 人民币债券走势 

 

4、 债券市场展望： 

近期债市收益率在市场风险偏好提升及证监会对公募基金

费用管理规定征求意见稿的影响，债券收益率快速调整，10 年上

行至 1.83%，30 年上行至 2.2%，目前债券市场对于基本面反应有

所钝化，短期内债基赎回和部分银行沽售自营债券以补充利润的

机构行为或为主要敏感因素。10 月随着二十届四中全会可能出

台的“十五五”规划相关产业政策，或将提振股市风险偏好，随

着国内全面降准降息预期的弱化，或对债券市场形成压力，但今

年政府债券供给整体供给前置，四季度债券市场供给压力减轻，

债券收益率大幅上行可控，整体看债券持仓采取“短久期、高流

动性”策略，密切关注央行操作、政策动向及美联储政策，灵活

调整持仓为宜。 
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