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01
金融期货策略建议



p 股指走势回顾：10月10日，A股大幅调整，沪指再度失守3900点，双创集体大跌，截至收盘，沪指跌

0.94%。

p 核心观点：美特朗普扬言增加关税，整体来看，短期或有波动：由于市场前期获利盘较多，估值更高，

由情绪引发的短期波动难以避免。但全面恐慌或难难现：市场的准备更充分，特朗普言语远比行为强势

的特征尚未验证改变。且中美AI产业趋势明确，美国货币财政政策也在发力。除非市场认定谈判彻底无

望，中美双方都愿意承受谈判失败的结果，否则再现4月的恐慌性抛售可能性较低。已降低仓位的可观

望，寻找更好时机；未降仓位的可适时锁仓，待市场情绪有所平复后，再根据需要进行调整。

p 技术分析：KDJ指标显示大盘指数或有所调整。

p 策略展望：震荡运行。

p 风险提示：特朗普政策实施节奏与力度，美国经济数据暴雷，美联储降息节奏，地缘政治

股指策略建议01

资料来源：iFinD、华尔街见闻、长江期货



p 国债走势回顾：收益率大幅下行，长端下行幅度更大，曲线大幅牛平，30年国债活跃券大幅下行超5bps。

p 核心观点：整个二、三季度债券市场受困于：1）长久期债券供给加速而配置力量受制于指标约束相对缺位2）

基金销售费率新规仍存不确定性，赎回风险难料3）权益市场科技股大幅走强，风险偏好持续压制等利空因

素而持续走弱，部分投资者已经进入了熊市思维。但基本面仍有支撑，短期国债或仍震荡运行。

p 技术分析：MACD指标显示T主力合约或震荡偏强。

p 策略展望：保持观望。

p 风险提示：关注流动性与供给。

国债策略建议01

资料来源：iFinD、长江期货



02
重点数据跟踪



02 PMI

Ø 9月制造业PMI回升至49.4%，景气变化符合季节性，整体经济景气呈现低位企稳特征。从分项数据来看，供

需改善、原材料库存积极回补，共同托举PMI回升，供应商配送时间和从业人员指数对PMI形成小幅拖累。

Ø  9月内外需同步改善，或主要源自：1）非美资本品订单及美国部分圣诞季补库订单或支撑了出口链产销韧性；

2）反内卷政策带动上游提价后，下游在原材料采购上更为积极。

资料来源：IFIND、长江期货



02 CPI

Ø 2025年9月10日，国家统计局公布了2025年8月份的通胀数据：8月份居民消费价格同比-0.4%，环比持平；

工业生产者出厂价格同比-2.9%，环比持平。

Ø 8月物价有积极变化，核心CPI同比涨幅连续4个月扩大，PPI同比降幅收窄。但值得注意的是，CPI同比连续

30个月在1%以下震荡，PPI同比连续35个月为负，指向国内需求仍较疲弱，国际贸易环境不确定、部分行业

产能过剩仍待优化。

Ø 8月PPI同环比数据均有改善，除了基数影响，也得益于“反内卷”的有序推进，关注PPI同比改善的持续性和

幅度。

资料来源：IFIND、长江期货



02 进出口

Ø 8月出口维持韧性增长，同比增长4.4%，两年平均增速较上月小幅回落至6.5%。

Ø 分贸易方式看，一般贸易出口同比增速回落至5.9%，加工贸易出口同比增速回升至0.7%。

Ø 分品类来看，机电产品、劳动密集型产品同比增速分别回落至7.6%、-6.6%，高新技术产品同比增速回升至

8.9%。

Ø 进口方面，8月同比增速回落至1.3%，进口回落幅度大于出口，带动贸易顺差走阔至1023.3亿美元。

Ø 8月出口较7月走弱一方面缘于对美出口的进一步走弱，另一方面也缘于“抢出口”效应的消退。

资料来源：IFIND、长江期货



02 工业企业利润

Ø 8月利润增速和营收增速双双回升。1-8月工业企业利润同比增速回升至0.9%，从单月增速看，8月工业企业

利润同比增速快速回升至20.4%，增速边际回升21.9%。8月工业企业营收同比增长1.9%，增速边际回升

1.0%。

Ø 从量、价、利润率的拆分来看，三个分项均有正向贡献：其中，利润率回升对整体利润增速的提振作用最明显，

但考虑到成本、费用占营收的比例均未出现明显变动，利润率的回升可能与投资收益确认有关。

资料来源：IFIND、长江期货



02 工业企业利润

Ø 结构上来看，8月利润增速的回升或源于两方面因素：1）国企投资收益的集中确认，8月国企利润同比增速回

升56.8%至50.0%。

Ø 2）反内卷”有一定成效，有色冶炼、电气机械、化工等行业合计拉动利润同比增速回升3.9%。

Ø 从营收来看，8月制造业上游行业营收同比增速回升4.7%至5.0%，中游行业同比增速回落0.9%至4.8%，下

游行业同比增速回落0.8%至0.2%，反映出驱动制造业营收结构变动的主要因素或仍是“反内卷”的影响扩散。

资料来源：IFIND、长江期货



02 工业企业利润

Ø 8月末，工业企业产成品库存名义同比增速回落0.1%至2.3%，实际库存同比增速回落0.9%至5.4%，在PPI

加速收敛的影响下，实际库存去化的斜率更快。库存去化的主要原因或仍是提价预期下，下游提前加速采购备

产。

Ø 企业周转来看，8月工业企业库存周转天数20.5天，与上期持平，应收账款周转天数70.1天，较上期回升0.3

天，一方面，周转天数的绝对位置仍高，或反映企业经营压力仍在高位，另一方面，短期内产成品价格的走高

也可能导致企业库存和应收账款周转天数走高。

资料来源：IFIND、长江期货



02 工业增加值

Ø 8月生产强度下滑，下游生产降速明显。8月工业增加值同比增速回落至5.2%，服务业生产指数同比增速回落

至5.6%，整体生产强度下滑。

Ø 从中观行业来看，下游生产转弱的迹象明显。以消费和出口为最终需求的计算机通信电子（含消费电子）、电

气机械（含电器）、金属制品（零部件）行业增加值同比增速下滑明显。

Ø 8月出口交货值同比增速由正转负至-0.4%，为2024年以来首次，也从侧面印证了生产端中观数据的分化特征。

资料来源：IFIND、长江期货



02 固定资产投资

Ø 8月固投增速中枢并未回升，而是在前期低增长的基础上增速继续下滑。估算8月固投单月同比增速下滑至-

6.3%，民间投资单月同比增速中枢下滑至-7.1%。

Ø 从三大项来看，制造业投资、基建投资、地产投资三大分项同比增速均下滑。

Ø 其中，估算8月制造业投资同比增速降至-1.3%，装备制造行业投资同比增速下滑相对明显

Ø 基建投资方面，估算8月新、旧口径基建投资同比增速分别下滑至-5.9%、-6.4%，电力投资单月同比增速已

降至个位数，为2022年6月以来首次。

Ø 地产方面，估算8月地产投资同比增速降至-19.5%。
资料来源：IFIND、长江期货



02 固定资产投资

Ø 8月社零同比增速回落至3.4%。同期，限额以上零售同比增速下滑至2.4%。

Ø 究其原因，国补渠道逐步收窄，耐用品消费透支效应逐步显现，使得消费逐步缺少上行动力。三季度国补资金

为690亿，略低于上半年每季度810亿的水平，这使得汽车、家电、通讯器材三大国补分项整体同比表现相较

于6月的高位有较明显的转弱，8月可选消费同比增速降至-0.1%。

Ø 从贡献率来看，国补三大品类仍贡献社零增长的40%左右，占比稳定，这说明除了国补以外，其余消费品类的

增长同样偏慢。

资料来源：IFIND、长江期货



02 社融

Ø 政府债对社融由拉动转为拖累，信贷持续同比少增。8月新增社融2.6万亿，同比-0.5万亿，信贷和政府债是

主要拖累项。

Ø 居民信贷新增转正，但中长贷同比仍少增。8月当月新增信贷5900亿，同比-0.3万亿。分部门来看，8月居民、

企业部门信贷分别新增303亿、5900亿，其中居民信贷新增由负转正，但同比分别-1597亿、-2500亿。

资料来源：IFIND、长江期货



02 社融

Ø M1增速续升，非银存款同比保持多增。8月M0同比增速回落至11.7%，M1同比增速续升至6.0%，M2同比

增速持平至8.8%。

Ø 从存款分项来看，虽然居民、企业存款同比减少，但权益市场活跃、非银存款多增，财政存款加快释放，双重

作用下M2增速持平。

Ø 新M1增速续升，经测算旧M1增速同步回升至5.4%，一是去年基数较低，二是财政化债、偿还企业欠款，改

善企业活期现金流，三是权益市场回暖，吸引部分资金转为活期。

Ø 8月社融存量同比增速回落至8.8%，剔除政府债之后回落至5.9%，社融口径的信贷增速亦回落至6.6%。

资料来源：IFIND、长江期货
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