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市场风险偏好有望受到提振 

[Table_ReportDate]  报告日期： 2025 年 10月 26日 
 

报告内容摘要: 
[Table_Summary] 
国内：三季度 GDP 同比增速下滑至 4.8%，符合预期。今年前三季度 GDP

累计同比增速达到 5.2%，这也意味着四季度当季同比增速需达到 4.6%，环

比增速需达到 9.89%才能完成全年经济任务目标。尽管去年四季度基数非常

高，但在 5000 亿新型政策性金融工具乃至 5000 亿地方政府债务结存限额

下放情况下，预计完成难度不大。 

本周公报内容已出。相比十九届五中全会公报，二十届四中全会公报中更

加注重经济建设，不仅追求质的有效提升，还有量的合理增长。对未来形势

的判断上也更加强调风险与挑战，详见《越困难越要以经济建设为中心》。

预计下周会出“十五五”规划《建议》全文，此处会有更具体的政策部署措

施。在《建议》出炉的当天，一份总书记关于《建议》的说明会提供一些细

节。以上所有内容均为定性分析。关于“十五五”时期的一些定量指标预计

将在明年 3 月公布。 

中美吉隆坡谈判落下帷幕，从目前已出的信息看，谈判尽管较为艰辛，但

有了一个好的开头，不排除 APEC 会议期间中美领导人会晤的可能，可进一

步关注。预计中美谈判的乐观消息可能一定程度提振市场情绪。 

房地产高频跟踪：30 大中城市新房销售面积季节性回升后再次回落，且整

体与过往季节性水平差距拉大。分能级来看，一线城市较为疲弱，远低于历

年季节性水平，二线城市上周与去年基本持平但本周开始低于去年水平，三

线城市延续 2023 年水平走势。二手房方面，截至 10 月 13 日，挂盘价指数

整体继续下跌，一、二、三线城市无一幸免。近期二三线城市挂盘价指数下

行速度加快。总体来看，尽管新政后，新房销售有所提振，但国庆假期及之

后整体不佳，二手房挂盘价指数加速恶化。我们预期未来整体政策仍会有，

但相对有限，地产整体趋势依然不容乐观。 

国债：本周债市总体震荡偏弱。影响因素主要有以下三点：1）中美博弈下

股市风险偏好回升；2）债市降准降息和央行重启购债概率预期抬升；3）基

金赎回费率新规讨论较为热烈。展望后市，由于十五五规划建议即将出台，

加之中美谈判传递出乐观信息，股市风险偏好可能回升，从而令债市承压。

但正因资金利率一直保持在低位，且降准降息乃至重启购债预期愈发浓厚，

债市受到股市影响的程度预计相对减弱，下周可能震荡为主。 

 

风险提示：中美摩擦升级超预期、国内经济超预期走强 
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一、市场风险偏好有望提振 

(一)国内生产回升支撑经济 

三季度GDP同比增速下滑至 4.8%，符合预期。今年前三季度GDP累计同比增速达到 5.2%，

这也意味着四季度当季同比增速需达到 4.6%，环比增速需达到 9.89%才能完成全年经济任

务目标。尽管去年四季度基数非常高，但在 5000 亿新型政策性金融工具乃至 5000 亿地方

政府债务结存限额下放情况下，预计完成难度不大。 

图 1：三季度 GDP当季同比增速为 4.8%（%）  图 2：要完成全年增速目标四季度环比增速要求较高（%） 

 

 

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

单月份来看，9月社零走低，投资转负，出口保持韧性，生产走高。7、8月份，社零、投资、

生产全线回落，9 月我们终于看到生产的回升来支撑经济了。当然外需依然相对维持强势。 

分项而言，9 月社零当月同比增速下行至 3%，较 8 月放缓 0.4个百分点。一方面跟基数有

关，去年 9月社零同比增速较 8月上升 1.1个百分点，另一方面也跟内需疲软，补贴不足有

关，可以看到以旧换新相关产品增速明显下行。由于下个月基数再次上升，加之内需和补贴

问题不太可能出现明显改善，预计 10月同比增速仍有可能继续下行。 

投资端，9 月固定资产投资累计同比增速回落 1 个百分点至-0.5%。其中，基建、制造业、

房地产全线下滑。根据高频数据来看，地产可能在 10月仍难有起色，但在政策发力下，基

建、制造业有望开始支撑经济。 

 

图 3：社零当月同比增速连续 4个月下行（%）  图 4：以旧换新分项消费增速大幅下行（%） 

 

 

 

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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图 5：固定资产投资累计同比增速转负（%）  图 6：生产回升（%） 

 

 

 
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 7：基建和制造业累计同比增速持续下行（%）  图 8：房地产投资增速跌幅加深（%） 

 

 

 
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)美国核心通胀放缓 

美国 9月 CPI同比上涨 3.0%，较 8月上升 0.1个百分点，剔除波动较大的食品和能源价格

后，核心 CPI同比上涨 3.0%，较 8月回落 0.1个百分点。这是美国联邦政府关门后，官方

发布的首份经济数据，也为 10月美联储降息扫清了通胀上的阻碍。 

从分项来看，上升的推动力量主要来自于能源。食品、核心商品、核心服务全线下跌。关税

对通胀的影响基本在美联储预估范围内。 
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表 1：美国 CPI 及分项表现 

 

资料来源：Wind 信达期货研究所 

 

图 9：核心 CPI放缓（%）  图 10：核心商品增速持稳，核心服务增速下行（%） 

 

 

 

资料来源：Wind 信达期货研究所  资料来源：Wind 信达期货研究所 

 

(三)小结 

本周公报内容已出。相比十九届五中全会公报，二十届四中全会公报中更加注重经济建设，

不仅追求质的有效提升，还有量的合理增长。对未来形势的判断上也更加强调风险与挑战，

详见《越困难越要以经济建设为中心》。下周预计会出“十五五”规划《建议》全文，此处

会有更具体的政策部署措施。在《建议》出炉的当天，一份总书记关于《建议》的说明会提

供一些细节。以上所有内容均为定性分析。关于“十五五”时期的一些定量指标预计将在明

年 3月公布。 

中美吉隆坡谈判落下帷幕，从目前已出的信息看，谈判尽管较为艰辛，但有了一个好的开头，

不排除 APEC 会议期间中美领导人会晤的可能，进一步关注。预计中美谈判的乐观消息可

能一定程度提振市场情绪。 

2025年9月 2025年8月 上月环比变化本月环比变化 2025年9月 2025年8月 上月同比变化 本月同比变化

CPI 0.3 0.4 0.2 -0.1 3.0 2.9 0.2 0.1

食品 0.2 0.5 0.5 -0.3 3.1 3.2 0.3 -0.1

  家庭食品 0.3 0.6 0.7 -0.3 2.7 2.7 0.5 0.0

肉禽鱼蛋 0.3 1.0 0.8 -0.7 5.2 5.6 0.3 -0.4

水果蔬菜 0.0 1.6 1.6 -1.6 1.3 1.9 1.6 -0.6

  非家庭食品 0.1 0.3 0.0 -0.2 3.7 3.9 0.0 -0.2

能源 1.5 0.7 1.8 0.8 2.9 0.4 1.7 2.5

    能源商品 3.8 1.7 3.6 2.1 -0.4 -6.2 2.7 5.8

    能源服务 -0.7 -0.2 0.1 -0.5 6.5 7.8 0.5 -1.3

核心CPI（除食品和能源外） 0.2 0.3 0.0 -0.1 3.0 3.1 0.1 -0.1

  商品（除食品和能源外） 0.2 0.3 0.1 -0.1 1.5 1.5 0.4 0.0

服装 0.7 0.5 0.4 0.2 0.0 0.3 0.4 -0.3

新车 0.2 0.3 0.3 -0.1 0.8 0.7 0.3 0.1

二手车 -0.4 1.0 0.5 -1.4 5.1 6.0 1.2 -0.9

医疗保健商品 -0.1 -0.3 -0.4 0.2 0.7 0.0 -0.1 0.7

酒精饮料 0.2 0.6 0.5 -0.4 2.0 1.9 0.5 0.1

烟草 0.6 1.0 0.7 -0.4 6.9 6.3 -0.2 0.6

    服务（除食品和能源外） 0.2 0.3 -0.1 -0.1 3.5 3.6 0.0 -0.1

住房 0.2 0.4 0.2 -0.2 3.5 3.6 0.0 -0.1

主要住所租金 0.2 0.3 0.0 -0.1 3.4 3.5 0.0 -0.1

业主房等价租金 0.1 0.4 0.1 -0.3 3.8 4.0 -0.1 -0.2

医疗服务 -0.1 0.3 0.1 -0.4 2.4 3.5 0.4 -1.1

运输服务 0.3 1.0 0.2 -0.7 2.7 3.7 0.2 -1.0

特殊统计类别

除居所外 0.4 0.4 0.2 0.0 2.7 2.5 0.3 0.2

除食品、居所外 0.4 0.3 0.1 0.1 2.6 2.4 0.4 0.2

除食品、居所、能源、二手车

和卡车外 0.3 0.2 -0.2
0.1

2.5 2.5 0.1 0.0

商品 0.5 0.5 0.5 0.0 1.9 1.4 0.6 0.5

服务 0.2 0.3 0.0 -0.1 3.6 3.8 0.0 -0.2

耐用品 0.3 0.4 0.0 -0.1 1.8 1.9 0.7 -0.1

非耐用品 1.0 0.6 0.8 0.4 2.0 1.1 0.6 0.9

单位：%
环比增速 同比增速
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二、房地产市场跟踪——新房销售继续远低于季节性 

高频数据方面，我们继续重点观察房地产。30 大中城市新房销售面积季节性回升后再次回

落，且整体与过往季节性水平差距拉大。分能级来看，一线城市较为疲弱，远低于历年季节

性水平，二线城市上周与去年基本持平但本周开始低于去年水平，三线城市延续 2023 年水

平走势。 

二手房方面，截至 10月 13日，挂盘价指数整体继续下跌，一、二、三线城市无一幸免。近

期二三线城市挂盘价指数下行速度加快。 

总体来看，尽管新政后，新房销售有所提振，但国庆假期及之后整体不佳，二手房挂盘价指

数加速恶化。我们预期未来整体政策仍会有，但相对有限，地产整体趋势依然不容乐观。 

图 11：30城销售面积低于 2024年同期趋势（7DMA）  图 12：一线城市销售面积低于历年水平（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 13：二线城市销售面积基本持平于去年同期（7DMA）  图 14：三线城市销售面积基本持平于 2023年同期（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 15：二手房挂牌价指数继续下跌  图 16：一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 17：二线城市挂牌价指数继续走低  图 18：三线城市挂牌价指数下行速度加快 

 

 

 

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

 

三、国债：震荡为主 

本周债市总体震荡偏弱。影响因素主要有以下三点：1）中美博弈下股市风险偏好回升；2）

债市降准降息和央行重启购债概率预期抬升；3）基金赎回费率新规讨论较为热烈。 

展望后市，由于十五五规划建议即将出台，加之中美谈判传递出乐观信息，股市风险偏好可

能回升，从而令债市承压。但正因资金利率一直保持在低位，且降准降息乃至重启购债预期

愈发浓厚，债市受到股市影响的程度预计相对减弱，下周可能震荡为主。 
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图 19：资金利率保持低位（%）  图 20：同业存单发行利率较低（%） 

 

 

 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 
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图 21：国债利率略有上升 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所 
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