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国内 LPR 维持不变，美联储内部分歧加大 

一、 重要信息点评 

1、中国 9 月 1 年期 LPR 报 3%，5 年期以上品种报 3.5%，均连续第 4 个月不变。 

2、美国 9月标普全球制造业 PMI 初值为 52，预期 52，8 月终值 53。服务业 PMI

初值为 53.9，综合 PMI 初值为 53.6，均低于预期并创三个月新低。 

3、央行公告宣布，9月 25 日将开展 6000 亿元 MLF 操作。本月有 3000 亿 MLF 到

期，这意味着 9月央行 MLF 净投放达到 3000 亿，为连续第七个月加量续作。考

虑到本月央行还开展了 3000 亿买断式逆回购净投放，这意味着 9月中期流动性

净投放总额达 6000 亿元，净投放规模持续处于较高水平。 

4、美国第二季度 GDP 终值年化环比增长 3.8%，较修正值 3.3%大幅上调，创近两

年最快增速。上修主要得益于消费者支出的意外强劲以及进口的下降。核心 PCE

物价指数终值由 2.5%上调至 2.6%。 

5、美国 8月核心 PCE 物价指数同比上涨 2.9%，环比上涨 0.2%，均符合预期且与

前值持平。8月实际消费支出连续第三个月增长 0.4%，超出预期的 0.2%。通胀

保持粘性，消费依然强劲，特朗普关税卷土重来，以及内部分歧加大，美联储降

息不确定性加大。 

6、商务部回应中美大豆贸易相关问题表示，美方应采取积极行动，取消相关不

合理关税。对于购买波音飞机谈判进展，商务部称，中美两国在经贸领域拥有广

泛共同利益和广阔合作空间。当前影响中美正常经贸合作的最大障碍在于美单边

限制措施。 

7、商务部公告，鉴于初步证据和信息显示原产于墨西哥和美国的进口碧根果存

在倾销行为，并对中国国内产业同类产品价格造成削减和抑制，导致实质损害，

决定自 9月 25 日起对上述国家的进口碧根果进行反倾销立案调查。 

8、法国正式承认巴勒斯坦国。至此，联合国 193 个会员国中已有 152 个国家承

认巴勒斯坦国。而联合国安理会五常中只剩美国未承认巴勒斯坦国。 

9、圣路易斯联储主席穆萨莱姆强调，目前利率水平已处于“略微紧缩与中性之

间”，未来进一步降息的空间有限。亚特兰大联储主席博斯蒂克表示，他目前不

支持进一步降息，因为“通胀已长时间维持在过高水平”。 美联储理事米兰表

示，除非情况有变，否则将继续力促降息，愿意再次投反对票。 
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10、美联储主席鲍威尔表示，从许多衡量指标来看，比如股票价格，目前的确相

当高估。但他也表示，目前并不是金融稳定风险高企的时候；美联储的职责不是

盯着股价或决定合理估值是多少。此外，他未就美联储是否会在 10 月会议上降

息给出任何暗示，令市场失望。 

11、美联储内部就未来货币政策路径分歧加大。美联储理事鲍曼最新表示，劳动

力市场正在恶化，决策者正面临“落后于形势”的严重风险，需要果断、主动地

采取行动。她支持年内进行三次各 25 个基点的降息。美联储古尔斯比则称，鉴

于通胀率高于目标且呈上升趋势，美联储在进一步降息方面应保持谨慎。 

12、美国总统特朗普在联合国大会上发表演讲，指责中国、印度购买俄罗斯石油，

外交部对此回应称，中俄企业正常交往合作符合世贸规则和市场原则，不针对第

三方，也不应该受到干扰和影响。中方将采取一切必要措施，坚决维护自身正当

权益。 

13、商务部等四部门联合公告，自 2026 年 1 月 1 日起，对特定纯电动乘用车实

施出口许可证管理。此举旨在规范出口秩序，防止海外内卷式打价格战的行为出

现，推动汽车海外业务高质量发展。 

14、美国总统特朗普宣布，自10月1日起对多类进口产品实施新一轮高额关税，

包括对厨房橱柜、浴室洗手台及相关建材征收 50%关税，对进口家具征收 30%关

税，并对专利及品牌药品加征 100%关税。但对于欧盟、日本等已与美国达成贸

易协定贸易伙伴，美国将继续遵守协定中规定的 15%关税上限。 

15、距离联邦资金耗尽已经不到一周，美国政府正迅速逼近停摆，但两党间的政

治僵局仍未出现任何化解迹象。消息称白宫已着手制定“政府关门预案”，若下

周政府真的陷入停摆，将进行永久性大规模裁员。 

二、 市场影响因素 
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数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 9 月 26 日. 

 上周央行 OMO 投放 24674 亿，同时到期 18268 亿，共计净投放 6406 亿。此

外，9月 MLF 到期 3000 亿后续作 6000 亿，净投放 3000 亿。 

 

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 9 月 26 日. 

 生产数据方面，上周高炉开工率回升，同时水泥沥青开工率上行。 

 

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 9 月 26 日. 

 地产数据方面，土拍面积回升背景下溢价率回落，同时商品房成交面积增加，

二手房价格走弱，地产数据表现不佳。 

 

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 9 月 26 日. 

2025/9/26 2025/9/19 2025/8/31 2025/6/30 2024/9/26 环比变化
高炉开工率 84.47 84 83.18 83.84 78.25 ↗

2025/9/24 2025/9/17 2025/8/31 2025/6/30 2024/9/24 环比变化
水泥沥青开工率 40.1 34.4 29.3 31.5 25.9 ↗

2025/9/21 2025/9/14 2025/8/31 2025/6/30 2024/9/21 环比变化
土地成交面积 1503.9633 986.6435 1385.0943 1805.7561 1756.6878 ↗
土地成交溢价率 1.02 2.17 1.78 7.95 3.67 ↘

商品房成交面积 23.01902957 19.76384643 26.40739586 51.02854029 17.98356271 ↗
一线商品房成交面积 7.306687714 6.673400714 7.593141571 15.26779971 4.329241429 ↗
二线商品房成交面积 9.930296143 8.925908571 13.78756257 27.92684029 8.158262286 ↗
三线商品房成交面积 5.782045714 4.164537143 5.026691714 7.833900286 5.496059 ↗

二手房价格 151.67 151.88 152.68 153.8 161.6 ↘
一线二手房价格 190.63 191.21 191.51 194.64 200.46 ↘
二线二手房价格 140.35 140.57 141.73 142.73 152.48 ↘
三线二手房价格 131.31 131.51 132.31 133.42 140.44 ↘
四线二手房价格 114.4 114.47 114.64 114.93 117.49 ↘

2025/8/31 2024/8/31 2023/8/31 2022/8/31 2021/8/31 同比
厂家批发：当月累计值 2409073 2128236 2275965 1813878 1272080 13.20%
厂家零售：当月累计值 1952086 1910044 1895146 1736661 1226197 2.20%
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 汽车销量方面，25 年 7 月汽车批发及零售销量同比增速分别为 13.20%及

2.20%，汽车销量维持较高水平。 

 

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 9 月 26 日. 

 进出口数据方面，上周出口运价走弱，同时韩国 9月前二十日出口数据有所

回升。 

 

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 9 月 26 日. 

 价格数据方面，农产品价格上周有所回升。其中，蔬菜水果价格下行，同时

猪肉价格降至 19.42 元。纤维方面价格持平。反内卷政策推升通胀预期带动食品

价格有所回升。 

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 9 月 26 日. 

PPI 影响因素方面，工业品指数上周有所下行，其中油价、铜价、水泥价格

及玻璃价格回升，煤价、铝价、钢材价格及沥青价格则有所回落。 

2025/9/21 2025/9/14 2025/8/31 2025/6/30 2024/9/21 环比变化
集装箱吞吐量 666.4 665.2 659 667.3 604 ↗

2025/9/27 2025/9/20 2025/8/31 2025/6/30 2024/9/27
CCFI指数 1087.41 1120.23 1156.32 1369.34 1638.42 ↘
CICFI指数 647.3 644.11 667.37 689.78 796.55 ↗

2025/9/30 2025/8/31 2025/7/31 2025/6/30 2025/5/31
韩国前十日出口 3.8 -4.4 9.3 4.9 -23.8 ↗
韩国前二十日出口 13.5 7.5 -2.3 8.3 -2.5 ↗
韩国出口 #N/A 1.3 5.9 4.3 -1.3 ----

2025/9/26 2025/9/19 2025/8/31 2025/6/30 2024/9/26 环比变化
农产品价格 118.78 117.69 116.99 112.49 135.1 ↗
猪肉价格 19.42 19.48 19.94 20.28 25.97 ↘
粮油价格 113.33 113.32 113.2 112.57 114.66 ↗
蔬菜价格 5.08 4.98 4.94 4.35 6.43 ↗
水果价格 6.96 6.85 6.85 7.41 7.24 ↗

PTA价格 4585 4556 4778 5024 4710 ↗
涤纶长丝价格 6550 6620 6900 7150 6995 ↘
聚酯切片价格 5725 5725 5870 5905 6075 ----

2025/9/26 2025/9/19 2025/8/31 2025/6/30 2024/9/26 环比变化
煤炭价格 701 704 690 621 867 ↘
石油价格 70.13 66.68 68.12 67.61 71.6 ↗

铜杆价格 83210 80740 80170 80660 78230 ↗
铝价 20830 20840 20720 20720 19980 ↘

钢材价格 93.63 93.69 94.02 89.51 90.85 ↘
沥青价格 3500 3520 3510 3815 3485 ↘
水泥价格 105.4 102.82 104.89 111.78 115.33 ↗
MDI价格 14900 14900 15200 15300 17800 ----
浮法玻璃价格 1206.2 1194.7 1190.8 1200 1245 ↗

工业品指数 3626.85 3630.65 3614.83 3523.57 3711.55 ↘
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数据来源:Wind,中加基金.时间截至2025年 9月26日.期货涨跌幅以结算价作为

计算标准。 

期货价格方面，上周各类期货价格有所分化，其中石油涨幅最大，大豆跌幅

最大。ICE布油收于68.82美元，涨4.21%，COMEX黄金收于3789.8美元，涨2.27%。 

 上周美元指数上行 54.07BP，一方面联合国大会上多个西方国家承认巴勒斯

坦国使得市场预期中东冲突加剧，另一方面美国 8月核心 PCE 数据持续回升使得

通胀预期走强，同时美联储内部分化加剧，对后续降息的指引难以预测，多重因

素作用下美元有所回升。在此背景下人民币上周贬值217个基点，日元贬值153.1

个基点。 

三、 市场表现回顾 

a) 基金市场 

 

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 9 月 26 日. 

本周涨跌幅 本月涨跌幅 今年以来涨跌幅
ICE布油 4.21 1.99 -7.80
COMEX黄金 2.27 7.78 43.50
LME铝 -0.84 1.28 3.82
LME铜 2.16 3.06 16.39
CBOT玉米 -0.59 0.30 -8.07
CBOT大豆 -1.12 -3.84 0.35

本周涨跌BP 本月涨跌BP 今年以来涨跌BP
美元指数 54.07 34.49 -1029.66
美元兑离岸人民币 217.00 192.00 -1938.00
美元兑日元 153.10 244.75 -777.30

2025/9/26 2025/9/21 2025/8/31 2025/1/1
ICE布油 68.82 66.05 67.46 74.83
COMEX黄金 3789.8 3719.4 3516.1 2639.3

2025/9/26 2025/9/21 2025/8/31 2025/1/1
美元指数 98.1926 97.6519 97.8477 108.4892
美元兑离岸人民币 7.1413 7.1196 7.1221 7.3351
美元兑日元 149.5015 147.9705 147.054 157.2745

基金发行情况 类型
债券型基

金

主动债券

型

偏债混合

型基金

股票型基

金
主动股票

偏股混合

型基金

灵活配置

型基金

平衡混合

型基金
FOF基金 总计

数量 7 5 3 30 2 13 0 1 6 60

发行规模(亿元) 106.13 41.92 4.06 186.67 11.70 50.20 0.00 3.86 2.94 353.86

数量 27 12 1 27 2 6 0 0 0 61

发行规模(亿元) 486.21 36.79 14.67 187.70 0.21 35.89 0.00 0.00 0.00 724.47

数量 44 27 5 98 4 42 0 1 9 199

发行规模(亿元) 651.75 138.12 18.83 628.51 11.91 252.62 0.00 3.86 16.43 1572.00

普通混合 股票型 股票指数 ETF 联接 定开债 中短债 债券指数 其他债券 FOF 总计

上周 15 1 7 9 4 0 0 0 3 4 43

上上周 11 1 9 8 4 0 0 0 1 2 36

上周

上上周

本月以来

基金申报情况
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 基金申报与发行方面，上周共计申报基金43支，其中普通混合型基金15支，

债券类基金（3 支）少于股票类基金（21 支），FOF 基金申报 4 支。发行一边，

上周基金共计发行 353.86 亿，其中股票型基金发行规模有所回升。 

b) 股票市场 

 

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 9 月 26 日. 

A 股表现来看，上周主要板块有所回升，其中万得全 A涨 0.25%，涨幅最小；

科创 50 涨 6.47%，涨幅最大。国内 AI 龙头表示将开展大量的 AI 基础设施建设，

带动市场风险偏好回升，在此背景下 A股出现了一定的上行。偏股基金指数涨

0.47%. 

 

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 9 月 26 日. 

A 股各风格指数中，茅指数涨 1.25%，表现最好；低 PB 指数跌 0.90%，表现

最差。市场风格大盘占优。 

 

上周以来涨跌幅 本月以来涨跌幅 今年以来涨跌幅

万得全A 0.25 0.80 23.96

偏股混合型基金指数 0.47 2.95 32.07

中证500 0.98 2.80 26.46

沪深300 1.07 1.19 15.63

上证50 1.07 -1.19 9.54

中小板指 1.75 5.11 28.14

创业板指 1.96 9.04 47.16

科创50 6.47 8.16 46.71

上周以来涨跌幅 本月以来涨跌幅 今年以来涨跌幅

低市净率指数 -0.90 -3.53 5.57

小盘指数 -0.44 -0.30 25.24

高市净率指数 0.38 0.12 35.31

绩优股指数 0.60 3.22 25.09

高市盈率指数 0.72 2.13 29.95

低市盈率指数 0.82 -1.09 9.90

大盘指数 1.06 1.31 16.25

茅指数 1.25 3.25 22.93

上周以来涨跌幅 本月以来涨跌幅 今年以来涨跌幅

社会服务 -5.92 国防军工 -9.86 煤炭 -7.12

综合 -4.61 非银金融 -8.27 食品饮料 -5.78

商贸零售 -4.32 银行 -5.76 石油石化 -2.75

轻工制造 -2.71 美容护理 -5.28 交通运输 -1.34

纺织服饰 -2.59 食品饮料 -4.87 公用事业 0.59

传媒 0.63 房地产 5.00 综合 36.41

环保 1.06 传媒 5.21 电力设备 37.07

电子 3.51 有色金属 5.29 电子 49.36

有色金属 3.52 电子 7.97 有色金属 56.38

电力设备 3.86 电力设备 15.58 通信 63.63
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数据来源:Wind,中加基金.行业分类为申万一级.时间截至 2025 年 9 月 26 日. 

 行业方面，上周 31 个申万一级行业中 7 个上涨，24 个下跌。其中，国内新

能源反内卷带动小金属价格回升背景下电力设备及有色金属行业分别涨 3.86%

及 3.52%，涨幅最高。此外，国内 AI 行业情绪维持较强，电子及传媒分别涨 3.51%

及 0.63%，涨幅居前。另一方面，国内经济数据维持偏弱使得顺周期板块承压，

其中社会服务、商贸零轻工制造及纺织服装分别跌 5.92%至 2.59%不等，跌幅居

前。 

 

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 9 月 26 日. 

港股方面，恒生指数跌 1.57%，恒生科技指数跌 1.58%。美元走强叠加国内

基本面数据偏弱背景下港股有所下行。 

 

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 9 月 26 日. 

美股方面上周有所下行，三大指数中纳斯达克指数跌 0.62%，表现最差；道

琼斯指数跌 0.15%，表现最好。美国降息预期回落叠加政府出现一定的停摆风险，

在此背景下美股有所回落。需要注意的是，随着美国政策再次通过关税手段进行

新一轮贸易战，全球经济均会面临一定影响，关注美国高利率背景下能否实现经

济软着陆。 

 

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 9 月 26 日. 

 其他海外市场方面，印度市场跌 2.66%，表现最差；英国市场涨 0.74%，表

现最好。发达市场较新兴市场表现占优。 

上周以来涨跌幅 本月以来涨跌幅 今年以来涨跌幅

恒生指数 -1.57 4.19 30.25

恒生科技指数 -1.58 9.18 38.65

上周以来涨跌幅 本月以来涨跌幅 今年以来涨跌幅

纳斯达克指数 -0.65 4.79 16.43

标普500 -0.31 2.84 12.96

道琼斯工业指数 -0.15 1.54 8.70

上周以来涨跌幅 本月以来涨跌幅 今年以来涨跌幅

印度SENSEX30 -2.66 0.77 2.93

韩国综合指数 -1.72 6.28 41.12

台湾加权指数 0.01 5.56 11.05

胡志明指数 0.13 -1.28 31.10

法国CAC40 0.22 2.16 6.64

德国DAX 0.42 -0.68 19.24

日经225 0.69 6.17 13.69

英国富时100 0.74 1.06 13.60
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a) 债券市场 

 

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 9 月 26 日. 

上周货币市场利率有所上行，DR001 二十日均值升至 139%，资金面较上上周

更加紧张。 
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数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 9 月 26 日. 

债券融资方面，上周利率债净融资额 1226.35 亿，维持大额净发行；信用债

净融资额-845.51 亿，较此前有所减少。上周债券净发行量有所下降。 

1Y 3Y 5Y 10Y 3Y-1Y 5Y-3Y 10Y-5Y 1Y 3Y 5Y

国债 1.38 1.54 1.62 1.88 国债 15.76 8.33 25.34 国债 - - -

国开债 1.62 1.80 1.82 2.04 国开债 17.9 1.48 22.23 国开债 - - -

AAA信用债 1.74 1.99 2.12 - AAA信用债 24.77 12.78 - AAA信用债 11.76 18.63 29.93

AA+信用债 1.81 2.06 2.27 - AA+信用债 24.77 20.78 - AA+信用债 18.76 25.63 44.93

AA信用债 1.86 2.19 2.51 - AA信用债 32.77 31.78 - AA信用债 23.76 38.63 68.93

AA-信用债 2.30 2.97 3.40 - AA-信用债 66.77 42.78 - AA-信用债 67.76 116.63 157.93

收益率 信用利差期限利差

1Y 3Y 5Y 10Y 1Y 3Y 5Y 10Y 1Y 3Y 5Y 10Y

国债 -1 3 0 0 国债 2 5 0 8 国债 30 35 21 20
国开债 0 2 2 1 国开债 8 12 6 18 国开债 42 37 35 31

AAA信用债 5 11 8 - AAA信用债 4 13 13 - AAA信用债 6 24 24 -
AA+信用债 4 9 7 - AA+信用债 4 11 16 - AA+信用债 2 16 22 -
AA信用债 3 7 6 - AA信用债 6 12 12 - AA信用债 -1 13 22 -
AA-信用债 3 7 6 - AA-信用债 6 15 12 - AA-信用债 -41 -13 -2 -

今年以来利率变动上周以来利率变动 本月以来利率变动
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数据来源:Wind,中加基金.时间截至2025年9月26日.分位数为过去5年分位数。 

债券市场方面，上周主要债券中，信用债有所上行，其中 3YAAA 上行 11BP，

上行幅度最大。同时利率债出现了一定的小幅震荡上行，其中 3Y 国债上行 3BP，

上行幅度最大。国内市场风险偏好维持较高水平叠加季末资金收紧压制债市表现，

在此背景下上周利率有所上行。往后看，虽然美国关税政策对国内出口形成一定

压制，但国内反内卷政策近期明显推升通胀预期，后续关注政策落地对通缩的实

际改善效果。 

 

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 9 月 26 日. 分位数为过去 5年分位

数。 

期限利差方面，上周利差大体震荡，30 年国债利率升至 2.22，大部分券种

期限利差维持较低分位数区间。 

 

数据来源:Wind,中加基金.时间截至2025年 9月26日.信用利差为信用债与相同

期限国开债之间的利差。分位数为过去 5年分位数。 

信用利差方面，上周信用债上行幅度更大使得利差走阔。历史来看，信用债

利差分位数维持历史极低区间。 

1Y 3Y 5Y 10Y 3Y-1Y 5Y-3Y 10Y-5Y 1Y 3Y 5Y

国债 0.09 0.17 0.14 0.15 国债 0.22 0.08 0.86 国债 - - -

国开债 0.14 0.18 0.16 0.16 国开债 0.27 0.11 0.54 国开债 - - -

AAA信用债 0.09 0.14 0.16 - AAA信用债 0.40 0.22 - AAA信用债 0.02 0.09 0.14

AA+信用债 0.08 0.14 0.17 - AA+信用债 0.37 0.35 - AA+信用债 0.02 0.05 0.16

AA信用债 0.08 0.14 0.21 - AA信用债 0.36 0.44 - AA信用债 0.02 0.10 0.18

AA-信用债 0.06 0.08 0.12 - AA-信用债 0.70 0.59 - AA-信用债 0.01 0.07 0.09

信用利差分位数期限利差分位数收益率分位数

3Y-1Y 5Y-3Y 10Y-5Y 3Y-1Y 5Y-3Y 10Y-5Y 3Y-1Y 5Y-3Y 10Y-5Y

国债 4 -2 -1 国债 3 -5 8 国债 5 -14 -1
国开债 2 0 -1 国开债 4 -6 12 国开债 -5 -2 -4

AAA信用债 6 -3 - AAA信用债 9 0 - AAA信用债 18 1 -
AA+信用债 4 -2 - AA+信用债 7 5 - AA+信用债 13 7 -
AA信用债 3 -1 - AA信用债 6 0 - AA信用债 14 9 -
AA-信用债 3 -1 - AA-信用债 9 -3 - AA-信用债 27 12 -

今年以来期限利差变动本月以来期限利差变动上周以来期限利差变动

1Y 3Y 5Y 1Y 3Y 5Y 1Y 3Y 5Y

AAA信用债 5 9 6 AAA信用债 -5 0 7 AAA信用债 -36 -14 -11
AA+信用债 5 7 5 AA+信用债 -4 -1 10 AA+信用债 -40 -22 -13
AA信用债 4 5 4 AA信用债 -2 0 6 AA信用债 -43 -25 -13
AA-信用债 4 5 4 AA-信用债 -2 3 6 AA-信用债 -83 -51 -37

上周以来信用利差变动 本月以来信用利差变动 今年以来信用利差变动
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数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 9 月 26 日. 

 同业存单方面，上周发行利率有所上行，其中发行规模最多的 1Y 国有银行

上行 3BP，为 1.71%；3M 城商行上行 0BP，为 1.65%。 

 

 

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 9 月 26 日. 

 美债方面，上周利率有所上行，其中 3Y 上行 10BP，上行幅度最大。一方面，

美联储官员对后续降息的指引较为混乱，同时核心 PCE 数据延续上行，叠加美国

最新收益率
类型 1M 3M 6M 9M 1Y
总体 1.65 1.64 1.74 -- --
国有银行 1.59 1.58 1.64 1.68 1.71
股份银行 1.64 1.62 1.64 1.68 1.69
城商行 1.65 1.65 1.74 1.77 1.75
农商行 1.74 1.65 1.77 1.78 1.81

一周变化
类型 1M 3M 6M 9M 1Y
总体 5 -2 -2 -- --
国有银行 2 0 -1 0 3
股份银行 5 5 -2 0 1
城商行 4 0 -2 7 -1
农商行 9 -5 -5 1 5

发行规模
类型 1M 3M 6M 9M 1Y
总计 330.8 1721.6 1678.2 1027.1 1921.3
国有银行 21 412 312 436 1367
股份银行 25 371 558 396 363
城商行 263 839 697 136 156
农商行 22 100 111 59 36
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政府面临一定的停摆风险，使得美债利率整体有所上行。同时，随着关税政策大

面积落地，后续关注国际政治环境扰动下美国经济能否平稳落地。 

四、 资产配置观点 

4.1.1 国内 LPR 维持不变，美国 PCE 继续回升 

上周，国内发布 9月 LPR 利率，其中一年期维持 3%，五年期维持 3.5%，市场部

分降息预期有所落空。往后看，国际方面虽然中美关系短期有所缓和，但长期来

看逆全球化仍将继续。内需方面，随着地产政策继续放松，同时生育补贴有所加

码，对经济增速能够形成一定支撑，但幅度有待观察，海外不确定性加大背景下

经济基本面仍将持续波动。海外方面，美国发布 8月 PCE 数据，其中核心 PCE

由 7 月的 2.85%回升至 2.91%，表明通胀仍维持一定的韧性。贸易冲突方面，美

方在 TikTok 问题上的态度有所放松，表明中美关系有所缓和，但与此同时美国

宣布对家具、药品等多种商品施加关税，全球来看贸易冲突并未缓和。降息预期

方面，美联储多位官员对后续降息路径给出观点，但分歧较大。其中，鲍曼、米

兰等理事表示需要加快降息步伐，但穆萨莱姆、博斯蒂克则表示应该放慢降息步

伐。同时，由于 8月的核心 PCE 数据持续走高，10 月降息预期有所下降，市场

预期 10 月降息的概率由 92%下降至 88%。 

 

指标(2025/09/30) 预测值 实际值 2025/8/31
PMI 50.1 ---- ---- 49.40
工业增加值:当月同比 5.45 ---- ---- 5.20

GDP:当季同比 4.83 ---- ---- ----
固定资产投资:累计同比 0.35 ---- ---- 0.50
制造业投资:累计同比 5.3 ---- ---- 5.10
基建投资:累计同比 11.5 ---- ---- 5.42
地产投资:累计同比 -13.45 ---- ---- -12.90
社会消费品零售总额:当月同比 3.4 ---- ---- 3.40
出口金额:当月同比 5.6 ---- ---- 4.40
进口金额:当月同比 1.4 ---- ---- 1.30
社会融资规模:当月值 42000 ---- ---- 25,668.00
社融规模:同比 8.95 ---- ---- 8.80
人民币贷款:当月值 14500 ---- ---- 5,900.00
人民币贷款:同比 7.2 ---- ---- 6.60
M1:同比 5.8 ---- ---- 6.00
M2:同比 8.5 ---- ---- 8.80
CPI:当月同比 -0.15 ---- ---- -0.40
PPI:当月同比 -2.42 ---- ---- -2.90
1年存款利率(央行) ---- ---- ---- 1.50
1年贷款利率(央行) ---- ---- ---- 4.35
美元兑人民币汇率 7.05 7.12527 ↗ 7.18
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数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 9 月 26 日. 

 

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 9 月 26 日. 

4.2 股票市场观点 

4.2.1 五年分位数角度，目前 A股估值处于偏低水平。 

近期万得全 A预测 PE16.89 倍，处于 80%分位水平，股权溢价率 2.48%，处于 32%

分位水平。市场估值分位数位于偏高区间。 

 

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 9 月 26 日. 

分行业看，预测 PE 约 67%行业高于过去 5 年估值中位数，PB 方面约 74%行业高

于过去 5年估值中位数，电子、计算机、军工估值相对较高 

美国经济指标 2025-09 2025-08 2025-07 2025-06 2025-05 2025-04 2025-03 2025-02 2025-01 2024-12 2024-11 趋势

实际GDP(同比) ---- ---- ---- 3.80 ---- ---- -0.60 ---- ---- 1.90 ---- 拐头向上

PMI ---- 48.70 48.00 49.00 48.50 48.70 49.00 50.30 50.90 49.30 48.40 震荡下行

消费者信心 55.10 58.20 61.70 60.70 52.20 52.20 57.00 64.70 71.70 74.00 71.80 震荡下行

零售 ---- 3.50 4.43 4.15 3.15 5.19 4.76 -0.14 5.07 4.66 4.03 震荡下行

房地产 32.00 32.00 33.00 32.00 34.00 40.00 39.00 42.00 47.00 46.00 46.00 震荡下行

耐用品订单 ---- 2.92 -2.75 -9.39 16.54 -6.64 7.56 0.96 0.22 0.77 -1.68 震荡下行

CPI ---- 2.90 2.70 2.70 2.40 2.30 2.40 2.80 3.00 2.90 2.70 拐头向上

核心CPI ---- 3.10 3.10 2.90 2.80 2.80 2.80 3.10 3.30 3.20 3.30 ↗

PCE ---- 2.74 2.60 2.59 2.46 2.28 2.36 2.71 2.61 2.73 2.59 ↗

核心PCE ---- 2.91 2.85 2.81 2.78 2.61 2.67 2.97 2.78 2.99 2.98 ↗

非农就业 ---- 22.00 79.00 -13.00 19.00 158.00 120.00 102.00 111.00 323.00 261.00 震荡下行

失业率 ---- 4.30 4.20 4.10 4.20 4.20 4.20 4.10 4.00 4.10 4.20 震荡上行

职位空缺率 ---- ---- 4.30 4.40 4.60 4.40 4.30 4.50 4.70 4.50 4.80 震荡下行

时薪增速 ---- 0.27 0.33 0.22 0.42 0.17 0.33 0.20 0.42 0.20 0.37 震荡下行

指数

PE 预测PE PB 股权溢价率PE 预测PE PB 股权溢价率

上证50 11.68 10.89 1.27 6.53 0.82 0.82 0.57 0.31
沪深300 14.04 12.21 1.46 5.08 0.82 0.79 0.65 0.33
中小板指 28.52 19.19 3.04 1.47 0.60 0.56 0.45 0.52
创业板指 44.17 28.55 5.50 0.23 0.60 0.61 0.62 0.53
中证500 34.45 23.00 2.29 0.86 1.00 0.97 1.00 0.14
万得全A 22.12 16.89 1.80 2.48 0.90 0.80 0.70 0.32

指数

PE PB 股权溢价率PE PB 股权溢价率

恒生指数 11.84 1.21 4.25 0.81 0.84 0.01
标普500 29.53 5.48 -0.81 0.83 1.00 0.07
纳斯达克指数 43.00 7.26 -1.87 0.68 1.00 0.23
德国DAX 18.92 2.03 ---- 0.78 0.97 ----
法国CAC40 18.00 2.01 ---- 0.71 0.93 ----
英国富时100 19.99 2.03 ---- 0.82 1.00 ----
韩国综合指数 15.63 1.13 ---- 0.56 0.78 ----
台湾加权指数 20.51 1.84 ---- 0.71 0.05 ----
日经225 20.75 2.21 ---- 0.67 0.99 ----
胡志明指数 15.08 1.90 ---- 0.68 0.58 ----
印度SENSEX30 22.25 3.73 ---- 0.11 0.75 ----

指标值 5年分位数

指标值 5年分位数
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数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 9 月 26 日.分位数为过去 5年。 

4.2.3 往后看，配置方向上关注： 

1、经济总量弹性不大使得债券利率维持历史低位，关注现金流较为稳定的银行、

家电等行业。 

2、贸易战升级利好的自主可控及供应链安全方向。 

 

 

4.3 债券市场观点 

 

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 9 月 26 日. 

中短期看，由于地产政策仍以托底为主，内需大幅企稳回升仍然面临一定的难度；

同时全球贸易冲突使得出口也面临一定的压力，在此背景下反内卷政策对通胀的

实际影响有待观察，但低利率环境下机构行为对债市波动起到了一定的放大作用，
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使得债券收益率短期出现了较大幅度的波动。往后看，随着债券市场逐步调整到

位，可以逐步加仓调整幅度更大的信用债及长久期利率债。转债方面，近期股票

市场的持续上涨进一步推升转债估值，预计转债市场将面临一定的估值泡沫风险。 
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