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11 月经济数据走弱，美联储打压降息预期 

一、 重要信息点评 

1、国家统计局公布数据显示，11 月份，全国规模以上工业增加值同比增长 4.8%，

服务业生产指数同比增长4.2%，社会消费品零售总额同比增长1.3%。1-11月份，

全国固定资产投资同比下降 2.6%，其中，制造业投资增长 1.9%，房地产开发投

资下降 15.9%。11 月全国城镇调查失业率持平于 5.1%。 

2、美国劳工统计局公布数据显示，美国 11 月非农就业人口增加 6.4 万人，高于

市场预期的 5 万人；但失业率却意外升至 4.6%，创下 2021 年 9 月以来的新高。

另外，10 月非农就业大幅减少 10.5 万人，远超预期的下降 2.5 万人；8月和 9

月也合计下修 3.3 万人。11 月平均时薪同比增长 3.5%，为 2021 年 5 月以来最低

增速。 

3、美国 10 月零售销售环比持平，略低于预期的 0.1%增长，主要是受汽车销售

下降 1.6%拖累。核心零售销售环比增长 0.5%，略超出预期的增长 0.4%。 

4、美国 12 月标普全球制造业 PMI 初值下滑至 51.8，创 5个月新低。服务业 PMI

初值则从 54.1 下滑至 52.9，综合 PMI 初值下滑至 53，均录得 6个月新低。 

5、美国 11 月核心 CPI 同比上涨 2.6%，创下 2021 年初以来最慢增速，低于市场

预期的 3%。整体 CPI 同比上涨 2.7%，低于预期的 3.1%。不过，由于数据采集受

到联邦政府停摆的严重干扰，这份通胀报告的可靠性受到市场质疑。 

6、商务部、央行、金融监管总局发布《关于加强商务和金融协同更大力度提振

消费的通知》，针对深化商务和金融系统协作、加大消费重点领域金融支持、扩

大政金企对接合作三个方面，提出 11 项具体举措。其中提到，鼓励有条件的地

方运用数字人民币智能合约红包提升促消费政策实施质效，加快推动个人消费贷

款业务发展，适当减免汽车以旧换新过程中提前结清贷款产生的违约金，用好用

足服务消费与养老再贷款，积极探索金融支持首发经济、“人工智能+消费”、

“IP+消费”等新业态新模式，鼓励商家、平台发放消费券，提供更多低息、免

息分期等优惠。 

7、《求是》杂志发表习近平总书记重要文章《扩大内需是战略之举》。文章指

出，扩大内需既关系经济稳定，也关系经济安全，不是权宜之计，而是战略之举。

实施扩大内需战略，是保持我国经济长期持续健康发展的需要，也是满足人民日
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益增长的美好生活的需要。要加快补上内需特别是消费短板，使内需成为拉动经

济增长的主动力和稳定锚。 

8、德国、法国、英国、意大利、波兰、芬兰、挪威、瑞典、荷兰及欧盟机构领

导人发表联合声明称，将组建一支“多国部队”支持乌克兰。声明称“该部队将

协助乌克兰重建武装力量、保障乌克兰领空安全，并提升海上安全，相关行动也

将包括在乌克兰境内展开的军事行动”。 

9、多位美联储官员发表讲话。美联储威廉姆斯表示，货币政策已为 2026 年做好

充分准备。预计美国失业率将在 2025 年底降至 4.5%。劳动力市场风险已上升，

而通胀风险已缓解。美联储的政策已从温紧缩转向中性。预计通胀率将在 2026

年升至2.5%，2027年降至2%。预计会积极使用常备回购便利工具来管理流动性。

纽约联储主席威廉姆斯明确表示，鉴于最近的就业和通胀数据，目前没有再次降

息的紧迫性，这进一步强化了市场对短期内暂停降息的预期。美联储理事沃勒最

新表示，随着就业市场趋弱且通胀受控，美联储仍有 50 至 100 个基点的降息空

间。但基于当前的经济前景，美联储无需采取激烈的行动。 

10、海南省政府发布通告，自 2025 年 12 月 18 日起，海南自由贸易港正式启动

全岛封关。封关后，加工增值免关税政策迎来优化调整；进口“零关税”商品税

目由 1900 多个扩大到 6600 多个，占全部商品税目比例由 21%扩大至 74%。 

11、时隔 16 年我国再次对钢铁实施出口许可证管理。商务部表示，此举主要目

的是加强对钢铁产品出口的监测统计分析，跟踪出口产品质量。与此同时，商务

部已批准部分稀土出口通用许可申请。商务部指出，欧委会近期密集对中国企业

发起《外国补贴条例》（FSR）调查，中方对此强烈反对，将采取必要措施，坚

决维护中国企业合法权益。 

12、美国总统特朗普签署行政令，要求采取措施确保美国的“太空优势”。行政

令要求美国人在 2028 年前重返月球，并到 2030 年建立“永久性月球前哨站的初

步要素”；还要求 2030 年前在月球部署核反应堆，在太空中部署核武器等。 

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 12 月 19 日. 

 上周央行 OMO 投放 6575 亿，同时到期 6685 亿，共计净回笼 110 亿。此外，

12 月 MLF 到期量为 3000 亿。 

 

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 12 月 19 日. 

 生产数据方面，上周高炉开工率走弱，同时水泥沥青开工率下行。 

 

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 12 月 19 日. 

 地产数据方面，土拍面积增加背景下溢价率回落，同时商品房成交面积上行，

二手房价格走弱，地产数据表现一般。 

 

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 12 月 19 日. 

2025/12/19 2025/12/12 2025/11/30 2025/9/30 2024/12/19 环比变化
高炉开工率 78.45 78.61 81.07 84.47 80.53 ↘

2025/12/17 2025/12/10 2025/11/30 2025/9/30 2024/12/17 环比变化
水泥沥青开工率 27.6 27.8 27.8 40.1 29.7 ↘

2025/12/14 2025/12/7 2025/11/30 2025/9/30 2024/12/14 环比变化
土地成交面积 4603.0189 2821.733 2528.479 2467.9398 3003.6312 ↗
土地成交溢价率 1.65 1.93 2.85 1.88 4.79 ↘

商品房成交面积 29.70924014 25.25241386 34.92736371 35.65336757 44.966468 ↗
一线商品房成交面积 7.214304571 6.311703429 9.045540714 10.15224586 13.57724043 ↗
二线商品房成交面积 16.07763486 14.14112843 21.06484771 18.84443786 21.73065471 ↗
三线商品房成交面积 6.417300714 4.799582 4.816975286 6.656683857 9.658572857 ↗

二手房价格 148 148.17 148.66 150.87 157.76 ↘
一线二手房价格 183.1 184.13 185.16 189.66 195.82 ↘
二线二手房价格 135.94 135.83 136.62 139.56 148.5 ↗
三线二手房价格 127.6 127.68 128.38 130.54 136.7 ↘
四线二手房价格 112.39 112.63 112.76 113.92 115.33 ↘

2025/11/30 2024/11/30 2023/11/30 2022/11/30 2021/11/30 同比
厂家批发：当月累计值 2992177 2942615 2572073 2006537 1511988 1.68%
厂家零售：当月累计值 2262924 2445651 2061791 1699536 1236936 -7.47%
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 汽车销量方面，25 年 11 月汽车批发及零售销量同比增速分别为 1.68%及

-7.47%，汽车补贴退坡后销量有所走弱。 

 

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 12 月 19 日. 

 进出口数据方面，上周出口运价回升，同时韩国 12 月前十日出口数据有所

回升。 

 

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 12 月 19 日. 

 价格数据方面，农产品价格上周有所回升。其中，水果价格上行，同时猪肉

价格回升至 17.53 元，纤维价格与此前持平。 

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 12 月 19 日. 

PPI 影响因素方面，工业品指数上周有所上行，其中钢材价格及水泥价格回

升，煤价、油价、铜价、铝价、沥青价格及 MDI 价格则有所回落。 

2025/12/14 2025/12/7 2025/11/30 2025/9/30 2024/12/14 环比变化
集装箱吞吐量 658.9 664.8 677 607.2 627.5 ↘

2025/12/20 2025/12/13 2025/11/30 2025/9/30 2024/12/20
CCFI指数 1124.73 1118.07 1121.8 1087.41 1491.29 ↗
CICFI指数 617.12 628.3 636.84 647.3 733.98 ↘

2025/12/31 2025/11/30 2025/10/31 2025/9/30 2025/8/31
韩国前十日出口 17.3 6.2 -15.4 3.7 -4.4 ↗
韩国前二十日出口 #N/A 8.2 -8.2 13.3 7.5 ----
韩国出口 #N/A 8.4 3.6 12.7 1.3 ----

2025/12/19 2025/12/12 2025/11/30 2025/9/30 2024/12/19 环比变化
农产品价格 130.69 130.02 126.77 118.76 121.12 ↗
猪肉价格 17.53 17.5 17.83 19.31 23.1 ↗
粮油价格 113.18 113.09 113.12 113.45 114.08 ↗
蔬菜价格 5.87 5.95 5.79 5.01 5.05 ↘
水果价格 7.68 7.56 7.22 6.94 7.07 ↗

PTA价格 4611 4611 4616 4585 4735 ----
涤纶长丝价格 6350 6350 6550 6550 6790 ----
聚酯切片价格 5510 5510 5535 5725 5995 ----

2025/12/19 2025/12/12 2025/11/30 2025/9/30 2024/12/19 环比变化
煤炭价格 703 745 816 699 770 ↘
石油价格 60.47 61.12 63.2 67.02 72.88 ↘

铜杆价格 93230 94500 88270 84160 74610 ↘
铝价 21840 22070 21430 20730 19620 ↘

钢材价格 92 91.76 91.95 93.63 98.63 ↗
沥青价格 2910 2930 2990 3500 3565 ↘
水泥价格 102.94 102.58 101.81 105.52 132.3 ↗
MDI价格 14700 14750 14400 14700 18100 ↘
浮法玻璃价格 1165.8 1165.8 1148.9 1254.6 1416.7 ----

工业品指数 3460.46 3427.15 3499.25 3573.84 3742.59 ↗
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数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 12 月 19 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上行，其中大豆跌幅最大，伦铜涨幅

最大。ICE布油收于60.12美元，跌1.14%，COMEX黄金收于4368.7美元，涨0.93%。 

 上周美元指数上行 31.13BP，美联储官员打压降息预期使得美元上行。在此

背景下人民币上周升值 199 个基点，日元贬值 189.3 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 12 月 19 日. 

 基金申报与发行方面，上周共计申报基金40支，其中普通混合型基金14支，

债券类基金（2 支）少于股票类基金（22 支），FOF 基金申报 2 支。发行一边，

上周基金共计发行 183.21 亿，其中股票型基金发行规模有所上升。 

b) 股票市场 

本周涨跌幅 本月涨跌幅 今年以来涨跌幅
ICE布油 -1.14 -3.14 -9.13
COMEX黄金 0.93 2.67 56.83
LME铝 2.67 2.68 15.42
LME铜 3.18 6.19 35.51
CBOT玉米 0.57 -1.01 -13.48
CBOT大豆 -2.58 -7.80 -0.01

本周涨跌BP 本月涨跌BP 今年以来涨跌BP
美元指数 31.13 -72.66 -977.67
美元兑离岸人民币 -199.00 -377.00 -3015.00
美元兑日元 189.30 156.15 45.45

2025/12/19 2025/12/14 2025/11/30 2025/1/1
ICE布油 60.12 61.22 62.32 74.83
COMEX黄金 4368.7 4329.8 4256.4 2639.3

2025/12/19 2025/12/14 2025/11/30 2025/1/1
美元指数 98.7125 98.4012 99.4391 108.4892
美元兑离岸人民币 7.0336 7.0535 7.0713 7.3351
美元兑日元 157.729 155.836 156.1675 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 8 8 4 14 1 7 0 0 3 36

发行规模(亿元) 88.45 88.45 15.94 61.61 6.13 6.88 0.00 0.00 10.33 183.21

数量 9 8 0 10 0 3 0 0 4 26

发行规模(亿元) 72.69 38.33 0.00 45.38 0.00 21.52 0.00 0.00 24.29 163.88

数量 25 21 5 39 2 17 1 0 12 99

发行规模(亿元) 374.32 207.45 16.99 183.18 6.60 56.57 6.74 0.00 75.17 712.97

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 14 2 5 11 4 0 0 0 2 2 40

上上周 16 1 10 20 3 0 0 0 3 5 58

上周

上上周

本月以来

基金申报情况
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数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 12 月 19 日. 

A 股表现来看，上周主要板块有所下行，其中上证 50 涨 0.32%，涨幅最大；

科创 50 跌 2.99%，跌幅最大。11 月经济数据有所走弱背景下 A 股出现了一定的

下行。偏股基金指数跌 0.61%. 

 

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 12 月 19 日. 

A 股各风格指数中，低 PE 指数涨 1.41%，表现最好；高 PB 指数跌 2.01%，表

现最差。市场风格价值占优。 

 

数据来源:Wind,中加基金.行业分类为申万一级.时间截至 2025 年 12 月 19 日. 

 行业方面，上周 31 个申万一级行业中 19 个上涨，12 个下跌。其中，中央强

调着力扩大内需背景下消费板块表现较好，其中商贸零售、美容护理及社会服务

涨 6.66%、2.87%及 2.66%，涨幅居前。另一方面，美联储打压降息预期背景下成

上周以来涨跌幅 本月以来涨跌幅 今年以来涨跌幅

科创50 -2.99 -1.40 32.32

创业板指 -2.26 2.28 45.79

中小板指 -0.80 0.74 24.66

偏股混合型基金指数 -0.61 1.01 30.54

沪深300 -0.28 0.92 16.09

万得全A -0.15 0.84 24.61

中证500 0.00 1.96 25.22

上证50 0.32 1.17 11.90

上周以来涨跌幅 本月以来涨跌幅 今年以来涨跌幅

高市净率指数 -2.01 1.23 28.72

高市盈率指数 -1.58 0.33 22.48

绩优股指数 -0.91 3.59 31.40

茅指数 -0.59 -0.17 19.28

小盘指数 -0.57 0.34 24.80

大盘指数 -0.39 0.88 16.67

低市净率指数 0.99 -0.82 8.61

低市盈率指数 1.41 2.58 17.90

上周以来涨跌幅 本月以来涨跌幅 今年以来涨跌幅

电子 -3.28 房地产 -5.11 食品饮料 -7.09

电力设备 -3.12 传媒 -3.78 煤炭 -3.91

机械设备 -1.56 计算机 -3.52 交通运输 0.47

综合 -1.53 食品饮料 -2.49 房地产 0.63

通信 -0.89 煤炭 -2.17 美容护理 1.27

基础化工 2.58 商贸零售 5.55 电力设备 37.60

社会服务 2.66 非银金融 6.08 电子 41.11

美容护理 2.87 有色金属 6.38 综合 41.26

非银金融 2.90 国防军工 7.31 通信 80.06

商贸零售 6.66 通信 9.21 有色金属 82.23
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长板块表现一般，其中电子、电力设备、机械设备及通信分别跌 3.28%至 0.89%

不等，跌幅居前。 

 

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 12 月 19 日. 

港股方面，恒生指数跌 1.10%，恒生科技指数跌 2.82%。国内经济数据走弱

叠加美元走强背景下港股有所下行。 

 

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 12 月 19 日. 

美股方面上周有所震荡，三大指数中纳斯达克指数涨 0.48%，表现最好；道

琼斯指数跌 0.67%，表现最差。虽然美国通胀及就业数据走弱，但美联储官员表

示降息并不紧迫，在此背景下美股出现一定的震荡。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 12 月 19 日. 

 其他海外市场方面，韩国市场跌 3.52%，表现最差；越南市场涨 3.49%，表

现最好。新兴市场较发达市场表现占优。 

c) 债券市场 

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 -1.10 -0.65 28.07

恒生科技指数 -2.82 -2.14 22.63

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 0.48 -0.25 20.70

标普500 0.10 -0.21 16.20

道琼斯工业指数 -0.67 0.88 13.14

上周以来涨跌幅 本月以来涨跌幅 今年以来涨跌幅

韩国综合指数 -3.52 2.39 67.56

日经225 -2.61 -1.49 24.10

台湾加权指数 -1.78 0.25 20.24

印度SENSEX30 -0.40 -0.91 8.69

德国DAX 0.42 1.89 22.00

法国CAC40 1.03 0.35 10.44

英国富时100 2.57 1.82 21.10

胡志明指数 3.49 0.79 34.54



8 

 

 

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 12 月 19 日. 

上周货币市场利率有所下行，DR007 二十日均值降至 1.45%，资金面较上上

周更为宽松。 
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数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 12 月 19 日. 

债券融资方面，上周利率债净融资额 651.22 亿，维持大额净发行；信用债

净融资额 824.89，较此前有所增加。上周债券净发行量有所下行。 

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

国债 1.35 1.39 1.60 1.83 国债 3.94 20.8 22.87 国债 - - -

国开债 1.57 1.68 1.80 1.97 国开债 10.77 11.55 17.05 国开债 - - -

AAA信用债 1.74 1.85 2.02 - AAA信用债 10.09 17.7 - AAA信用债 17.21 16.53 22.68

AA+信用债 1.80 1.97 2.15 - AA+信用债 16.09 18.7 - AA+信用债 23.21 28.53 35.68

AA信用债 1.84 2.11 2.39 - AA信用债 26.09 28.7 - AA信用债 27.21 42.53 59.68

AA-信用债 2.20 2.76 3.07 - AA-信用债 55.09 31.7 - AA-信用债 63.21 107.53 127.68

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 -3 -2 -3 -1 国债 -5 -4 -2 -1 国债 27 21 19 16
国开债 -4 -5 -3 -2 国开债 -5 -4 -1 -1 国开债 37 25 33 24

AAA信用债 1 -4 0 - AAA信用债 3 -5 1 - AAA信用债 6 10 15 -
AA+信用债 1 0 2 - AA+信用债 5 3 6 - AA+信用债 2 6 11 -
AA信用债 -1 0 2 - AA信用债 3 1 5 - AA信用债 -3 4 11 -
AA-信用债 -1 0 1 - AA-信用债 -1 0 2 - AA-信用债 -50 -34 -34 -

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 12 月 19 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，信用债短端下行长端上行，其中 3YAAA 下

行 4BP，下行幅度最大。利率债短端下行大于长端，其中 3Y 国开债下行 5BP，下

行幅度最大。国内经济数据走弱但中央强调扩大内需，在此背景下利率震荡下行。

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，后续关注通胀回升的持续时间及力度。 

 

数据来源:Wind,中加基金.时间截至2025年 12月 19日. 分位数为过去5年分位

数。 

期限利差方面，上周利差大体走阔，30 年国债利率降至 2.23，大部分券种

期限利差维持中性分位数区间。 

 

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 12 月 19 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，上周利率债下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 0.05 0.05 0.14 0.16 国债 0.07 0.87 0.78 国债 - - -

国开债 0.12 0.12 0.18 0.16 国开债 0.14 0.45 0.31 国开债 - - -

AAA信用债 0.13 0.09 0.14 - AAA信用债 0.12 0.45 - AAA信用债 0.10 0.09 0.09

AA+信用债 0.12 0.12 0.15 - AA+信用债 0.25 0.34 - AA+信用债 0.09 0.14 0.11

AA信用债 0.11 0.11 0.17 - AA信用债 0.29 0.35 - AA信用债 0.09 0.16 0.13

AA-信用债 0.02 0.02 0.01 - AA-信用债 0.37 0.16 - AA-信用债 0.04 0.04 0.02

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 1 0 2 国债 1 2 1 国债 -6 -2 -3
国开债 -2 2 1 国开债 1 3 0 国开债 -12 8 -9

AAA信用债 -5 4 - AAA信用债 -8 6 - AAA信用债 3 5 -
AA+信用债 -1 2 - AA+信用债 -2 3 - AA+信用债 4 5 -
AA信用债 1 2 - AA信用债 -2 4 - AA信用债 7 6 -
AA-信用债 1 1 - AA-信用债 1 2 - AA-信用债 16 1 -

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 4 2 3 AAA信用债 8 -1 2 AAA信用债 -31 -16 -18
AA+信用债 4 6 5 AA+信用债 10 7 7 AA+信用债 -35 -19 -22
AA信用债 2 6 5 AA信用债 8 5 6 AA信用债 -40 -21 -23
AA-信用债 2 6 4 AA-信用债 4 4 3 AA-信用债 -87 -60 -67

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 12 月 19 日. 

 同业存单方面，上周发行利率有所下行，其中发行规模最多的 6M 国有银行

下行 1BP，为 1.7164；3M 城商行上行 1BP，为 1.68%。 

 

 

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 12 月 19 日. 

最新收益率
类型 1M 3M 6M 9M 1Y
总体 1.64 1.72 1.67 -- --
国有银行 1.61 1.63 1.64 1.65 1.66
股份银行 1.55 1.59 1.63 1.64 1.66
城商行 1.64 1.68 1.68 1.73 1.81
农商行 1.65 1.70 1.67 1.70 1.78

一周变化
类型 1M 3M 6M 9M 1Y
总体 -1 3 -1 -- --
国有银行 -1 1 -1 0 0
股份银行 -10 -2 -2 -3 1
城商行 -1 1 -2 3 3
农商行 -1 -3 1 1 2

发行规模
类型 1M 3M 6M 9M 1Y
总计 428.6 3294.6 3228.5 1157.8 1663.4
国有银行 50 1184 1417 544 290
股份银行 71 821 695 173 1041
城商行 290 1199 889 310 252
农商行 18 91 227 131 81
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 美债方面，上周利率震荡下行，其中 3Y、5Y 及 20Y 下行 5BP，下行幅度最大。

美国通胀及就业数据走弱但美联储官员发声表示降息并不紧迫，在此背景下美债

利率震荡下行。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.国内经济数据走弱,美国通胀就业下行 

上周，国内公布 11 月经济数据。其中，社零、地产投资及工业增加值均有所走

弱，仅制造业投资维持一定韧性，整体看内需仍维持偏弱。往后看，近期中美贸

易摩擦有所缓和，但逆全球化趋势短时间内难以逆转。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，海外不确定

性较大背景下经济基本面预计将出现一定的震荡回升。海外方面，11 月 CPI 及

核心 CPI 走弱显示通胀降温，同时失业率也由 9月的 4.4%上升至 4.6%，美国经

济开始出现一定的转弱迹象。降息预期方面，虽然通胀及就业有所下行，但美联

储官员发声表示降息并不紧迫使得预期有所降温，目前中性预期 26 年 1 月降息

的概率由此前的 24%降至 22%。 

 

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 12 月 19 日. 

指标(2025/11/30) 预测值 实际值 2025/10/31
PMI 49.3 49.2 ↘ 49.00
工业增加值:当月同比 4.96 4.8 ↘ 4.90

GDP:当季同比 ---- ---- ---- ----
固定资产投资:累计同比 -2.16 -2.6 ↘ -1.70
制造业投资:累计同比 0.6 1.9 ↗ 2.70
基建投资:累计同比 1.45 0.13 ↘ 1.51
地产投资:累计同比 -15.35 -15.9 ↘ -14.70
社会消费品零售总额:当月同比 2.93 1.3 ↘ 2.90
出口金额:当月同比 3.19 5.9 ↗ -1.20
进口金额:当月同比 2.79 1.9 ↘ 1.00
社会融资规模:当月值 20191.25 24888 ↗ 8,178.00
社融规模:同比 8.45 8.5 ↗ 8.50
人民币贷款:当月值 5042.5 3900 ↘ 2,200.00
人民币贷款:同比 6.44 6.3 ↘ 6.30
M1:同比 5 4.9 ↘ 6.20
M2:同比 8.2 8 ↘ 8.20
CPI:当月同比 0.67 0.7 ↗ 0.20
PPI:当月同比 -2.03 -2.2 ↘ -2.10
1年存款利率(央行) ---- ---- ---- ----
1年贷款利率(央行) ---- ---- ---- ----
美元兑人民币汇率 7.07 7.108015 ↗ 7.12
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数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 12 月 19 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 PE17.04 倍，处于 81%分位水平，股权溢价率 2.62%，处于 36%

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 12 月 19 日. 

分行业看，预测 PE 约 74%行业高于过去 5 年估值中位数，PB 方面约 76%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 2025-12 2025-11 2025-10 2025-09 2025-08 2025-07 2025-06 2025-05 2025-04 2025-03 2025-02 趋势

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

PMI ---- 48.20 48.70 49.10 48.70 48.00 49.00 48.50 48.70 49.00 50.30 震荡下行

消费者信心 52.90 51.00 53.60 55.10 58.20 61.70 60.70 52.20 52.20 57.00 64.70 震荡下行

零售 ---- ---- 3.76 5.61 3.47 4.52 4.15 3.15 5.19 4.76 -0.14 震荡下行

房地产 39.00 38.00 37.00 32.00 32.00 33.00 32.00 34.00 40.00 39.00 42.00 拐头向上

耐用品订单 ---- ---- ---- 0.51 3.00 -2.80 -9.39 16.54 -6.64 7.56 0.96 震荡下行

CPI ---- 2.70 ---- 3.00 2.90 2.70 2.70 2.40 2.30 2.40 2.80 ↗

核心CPI ---- 2.60 ---- 3.00 3.10 3.10 2.90 2.80 2.80 2.80 3.10 拐头向下

PCE ---- ---- ---- 2.79 2.74 2.60 2.59 2.46 2.28 2.36 2.71 ↗

核心PCE ---- ---- ---- 2.83 2.90 2.86 2.81 2.78 2.61 2.67 2.97 ↗

非农就业 ---- 64.00 -105.00 108.00 -26.00 72.00 -13.00 19.00 158.00 120.00 102.00 震荡下行

失业率 ---- 4.60 ---- 4.40 4.30 4.20 4.10 4.20 4.20 4.20 4.10 震荡上行

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

时薪增速 ---- 0.14 0.44 0.19 0.41 0.33 0.22 0.42 0.17 0.33 0.20 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 11.70 10.98 1.28 6.58 0.82 0.79 0.60 0.32
沪深300 13.97 12.31 1.47 5.19 0.82 0.81 0.68 0.36
中小板指 27.96 19.42 2.92 1.61 0.61 0.60 0.42 0.51
创业板指 39.87 26.96 5.36 0.54 0.55 0.60 0.63 0.58
中证500 32.58 22.62 2.24 1.10 0.95 0.92 0.97 0.19
万得全A 21.79 17.04 1.79 2.62 0.89 0.81 0.71 0.36

指数

PE PB 股权溢价率PE PB 股权溢价率

恒生指数 11.78 1.20 4.33 0.83 0.82 0.03
标普500 29.06 5.49 -0.72 0.82 0.98 0.13
纳斯达克指数 41.38 7.35 -1.74 0.55 0.98 0.34
德国DAX 18.99 2.06 ---- 0.82 0.98 ----
法国CAC40 18.34 2.16 ---- 0.75 1.00 ----
英国富时100 20.08 2.09 ---- 0.85 0.98 ----
韩国综合指数 16.75 1.29 ---- 0.62 0.92 ----
台湾加权指数 21.06 1.84 ---- 0.73 0.05 ----
日经225 20.32 2.31 ---- 0.66 0.96 ----
胡志明指数 14.92 1.73 ---- 0.69 0.55 ----
印度SENSEX30 23.17 3.77 ---- 0.34 0.81 ----

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 12 月 19 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 
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数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 12 月 19 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；

另一方面，我国在全球贸易冲突中逐步占据主动，因此出口下行的压力有所减弱，

在此背景下反内卷政策的效果近期明显加大。往后看，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，使得债券收益率短期出现了较大幅度的波动，

而债券基金销售新规落地前预期债市情绪仍将面临压制。 
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