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风险资产呈现震荡状态 

[Table_ReportDate]  报告日期： 2025 年 9月 21日 
 

报告内容摘要: 
[Table_Summary] 
国内：经济“内弱外强”。继 7 月数据全面“崩塌”后，8 月再度全面走弱。

消费方面，社零同比增速降至 3.4%，国补带来的消费热情逐步降温。基建、

制造业、房地产全面下行，工业增加值增速再次走低，看不到托举的力量。

经济越弱，政策预期越强，我们预期可能会有些托底的政策出来，但规模不

会太大，毕竟上半年 GDP 增速高达 5.3%。 

国外：美联储预防性降息 25bp，信息公布后，美指、美债利率均先跌后

涨，黄金先升后降，呈现一定的“买消息，卖事实”现象。从美国经济表现

来看，整体走弱，但速度依然比较缓慢。按照现在的走弱速度，每次议息会

议降 25bp 已经是最鸽派的预期（若超出，可理解为定价不合理）。目前市

场定价仍在合理范围内。由于美国经济仍在走弱过程中，美元仍是偏弱运行

的概率较大。 

房地产高频跟踪：地产政策继续发力下，30 大中城市新房销售面积延续回

升态势。分能级来看，一线城市新房销售面积回升，且高于 2024 年同期，

二线城市新房销售低位徘徊，但高于去年同期，三线城市新房销售面积季节

性走高。二手房方面，截至 9 月 8 日，挂盘价指数整体继续下跌，一、二、

三线城市无一幸免。总体来看，随着以一线城市为代表的地产托底政策出台，

新房销售面积整体延续改善势头。但二手房市场继续恶化。我们预期整体政

策效果会有，但相对有限，地产整体趋势依然不容乐观。 

国债：本周债市总体呈现震荡态势。资金面利率有所提高，受税期走款、

政府债集中发行等因素影响，央行态度依然相对友好。8 月经济数据全面承

压，但债市基本没有什么反应，周五 30 年期国债发行利率高于二级市场，

情绪面再次受影响，说明债市整体依然比较脆弱。展望后市，10 年期国债利

率调整至 1.80%附近，已是相对高点。在经济基本面依然较弱，央行态度未

转向前，债市基本面有利的逻辑未变，只是配置盘力量可能依然不如交易盘，

债市仍需等待。 

 

风险提示：国内政策超预期 
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一、国内经济“内弱外强” 

(一)全面的弱 

继 7 月数据全面“崩塌”后，8 月再度全面走弱。消费方面，社零同比增速降至 3.4%，连

续三个月下降，且还是在去年基数相对有利的基础上，环比增速也是低于 5 年均值，说明国

补带来的消费热情逐步降温。假如没有新的政策举措，随着 9 月消费增速基数开始上升，社

零数据恐低位徘徊。 

固定资产方面，基建、制造业、房地产全面下行，工业增加值增速再次走低，环比增速也偏

弱，看不到托举的力量。 

经济越弱，政策预期越强，我们预期可能会有些托底的政策出来，但规模不会太大，毕竟上

半年 GDP 增速高达 5.3%。 

图 1：社零当月同比增速连续 3 个月下降（%）  图 2：7 月社零环比增速偏弱（%） 

 

 

 
资料来源：Wind 信达期货研究所  资料来源：Wind 信达期货研究所 

 

图 3：固定资产投资增速快速下滑（%）  图 4：各分项均呈现快速下滑态势（%） 

 

 

 
资料来源：Wind 信达期货研究所  资料来源：Wind 信达期货研究所 
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图 5：工业生产继续回落（%）  图 6：工业生产环比增速低于季节性（%） 

 

 

 
资料来源：Wind 信达期货研究所  资料来源：Wind 信达期货研究所 

 

(二)股、商进入震荡阶段 

本周最重要的国内事件无疑是中美元首通电话。目前来看，双方谈判顺利的话，不排除特朗

普访华的可能。外围政治方面依然偏向友好，有利于继续提振市场风险偏好。 

其次是《求是网》发布习近平主席署名文章《纵深推进全国统一大市场建设》，里面提到要

“着力整治企业低价无序竞争乱象”，即“反内卷”。确实，该消息一度提振商品市场，但

也仅仅持续 2 个交易日，随后便开始回落。“反内卷”若停留在喊口号阶段，没有实质性措

施的话，可能未来商品市场会对此类消息会越来越麻木。 

继商品市场之后，股票市场也开始进入了宽幅震荡格局，等待新的催化剂。 

图 7：南华商品指数仅提振两个工作日  图 8：股市进入宽幅震荡格局 

 

 

 
资料来源：Wind 信达期货研究所  资料来源：Wind 信达期货研究所 

 

二、美联储如期降息，市场呈现“买消息，卖事实” 

美联储 9 月议息会议如期降息 25bp，但看点更多在于 SEP 以及新闻发布会上鲍威尔的表

述，我们认为可观察以下三点： 
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1）更加注重下行风险。以前美联储更加关注通胀风险，所以政策利率保持不变，以便观察

关税对通胀的影响情况，但现在对经济数据的评估结果是，通胀的风险减弱，就业市场风险

上升，通胀和就业的天平开始再平衡。 

2）一次预防性降息。美联储 9 月 SEP 中，今年 GDP 增长率预期是 1.6%，6 月时这一数

据是 1.4%，上调 0.2 个百分点，说明美联储对今年的整体经济增速反倒是更加乐观了。在

此情形下降息，可以理解成一次预防性降息，即美联储看到了走弱趋势，为了更好地稳经济

而提前降息。 

表 1：美联储 9 月 SEP 

 

资料来源：Fed 信达期货研究所 

 

3）独立性依然受到冲击。尽管公布的预测内容不会标明单独一个投票者的预测结果，但从

点针图来看，其实很容易看到特朗普新任命的理事 Miran 的观点。Miran 预测今年年末美联

储政策利率应降至 2.9%，即还将迎来 125bp 的降息。但其他人员普遍认为年末利率在 3.5%-

3.75%以上，即年内最多将降息 2 次。且在答记者问时，但凡涉及特朗普、独立性等问题，

鲍威尔的表情都比较耐人寻味，基本明确表示美联储的框架是基于最新数据，华盛顿那边是

通过政治视角看待问题，所有事情都是通过它是否有助于或损害这个政党而定。 

 

此外，还有一些以前我们曾经提到过，这里又重新提到，且相对比较重要的点。 

图 9：美联储点阵图对比（6 月 VS 9 月） 

 
资料来源： Fed 信达期货研究所 

6月 9月 
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第一，基准情景是关税对通胀的影响将是相对短暂的，是一次性的价格水平变动。但也有可

能通胀效应会更具持续性，这是一个需要评估和管理的风险。目前长期限通胀预期相对平稳。

自四月以来，由于劳动力市场疲软，GDP 增长放缓，更高和更持久通胀的风险可能有所减

小。  

第二，就业市场的现状由供给和需求双双走弱，共同导致。失业率的上升表明需求放缓可能

超过了供给的放缓。 

第三，就业数据质量问题与低回复率和所谓的“生死模型”有关。改模型很困难，但他们一

直在努力。第一个月回复率确实很低，但第二、第三个月仍然在收集，事实上到第三个月回

复率已经很高了，数据也变得可靠了。目前的情形不是得不到数据，而是数据来的更晚了一

些，这一点与之前沃勒演讲观点一致。 

信息公布后，美指、美债利率均先跌后涨，黄金先升后降，呈现一定的“买消息，卖事实”

现象。从美国经济表现来看，整体走弱，但速度依然比较缓慢。按照现在的走弱速度，每次

议息会议降 25bp 已经是最鸽派的预期（若超出，可理解为定价不合理）。目前市场定价仍

在合理范围内。 

由于美国经济仍在走弱过程中，美元仍是偏弱运行的概率较大。 

 

三、房地产市场跟踪——新房销售继续回升 

高频数据方面，我们继续重点观察房地产。地产政策继续发力下，30大中城市新房销售面积

延续回升态势。分能级来看，一线城市新房销售面积回升，且高于 2024 年同期，二线城市

新房销售低位徘徊，但高于去年同期，三线城市新房销售面积季节性走高。 

二手房方面，截至 9月 8日，挂盘价指数整体继续下跌，一、二、三线城市无一幸免。 

总体来看，随着以一线城市为代表的地产托底政策出台，新房销售面积整体延续改善势头。

但二手房市场继续恶化。预期整体政策效果会有，但相对有限，地产整体趋势依然不容乐观。 

图 10：30 城销售面积走高，高于 2024 年同期趋势（7DMA）  图 11：一线城市销售面积继续走高（7DMA） 

 

 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 
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图 12：二线城市销售面积低位徘徊，但高于去年同期（7DMA）  图 13：三线城市销售面积季节性回升 （7DMA） 

 

 

 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

图 14：二手房挂牌价指数继续下跌  图 15：一线城市挂牌价持续走低 

 

 

 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

图 16：二线城市挂牌价指数继续走低  图 17：三线城市挂牌价指数继续下行 

 

 

 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 
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四、国债：仍需等待 

本周债市总体呈现震荡态势。资金面利率有所提高，受税期走款、政府债集中发行等因素影

响，央行态度依然相对友好。8月经济数据全面承压，但债市基本没有什么反应，周五 30年

期国债发行利率高于二级市场，情绪面再次受影响，说明债市整体依然比较脆弱。 

展望后市，10年期国债利率调整至 1.80%附近，已是相对高点。在经济基本面依然较弱，央

行态度未转向前，债市基本面有利的逻辑未变，只是配置盘力量可能依然不如交易盘，债市

仍需等待。 

 

图 18：资金利率略有上升（%）  图 19：同业存单发行利率略有回升，但整体保持低位（%） 

 

 

 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 
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图 20：国债利率保持震荡 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所 
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