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[Table_Summary] 核心观点： 

1) 权益：上周市场缩量上涨。市场方面，四中全会重要会议落

地，科技等产业主线带动市场情绪，叠加中美会谈出现进展，

市场情绪有所上扬。基本面方面，三季度实际 GDP同比增速

为 4.8%，符合市场预期，名义 GDP 当季同比增速为 3.73%，实

际-名义增速缺口从二季度 1.26个百分点收窄至 1.07个百分

点，三季度产能利用率较二季度上行 0.6个点至 74.6%，反映

“反内卷”取得一定进展，价格拖累收窄。9月边际数据上，

生产端工增在 9 月秋季旺季影响下同比回升 6.5%，显著超预

期，但消费、投资需求端继续减速，实际增长压力仍然较大。

中美关系方面，中美会谈出现进展，中共中央政治局委员、

国务院副总理何立峰将于 10月 24日至 27日率团赴马来西亚

与美方举行经贸磋商。10月 30日至 11月 1日 APEC第三十二

次领导人非正式会议召开，市场对 APEC 会议期间中美元首会

晤仍存预期。 

2) 固收：上周收益率震荡上行。上周催化方面，中美关系趋向

缓和，9 月底至 10 月初债市所交易的中美经贸关系恶化、降

息预期有所回落，叠加股市情绪有所修复，债市重回震荡格局。

后期来看，中方何立峰总理与美方贝森特将在马来西亚会

晤，两国元首 APEC 会议见面仍有预期，短期内中美关系大概

率向积极方向演绎，且 5000 亿政策性金融工具以及 5000 亿

地方债务结存限额或维稳固定资产投资增速，对四季度经济起

到托底作用，基本面快速恶化可能性较小，货币政策不急于宽

松，整体限制收益率下行空间，但短期风险偏好再次大幅回升

的概率也不大，债市或重回震荡格局。 

3) 海外：美股上涨、美债利率基本持平、美元指数下行、人民币

升值、黄金下跌、油价上涨。中美贸易形势出现进展，市场

情绪继续修复。美国 9 月 CPI 同比上涨 3%，低于市场预期，

市场已经完全消化美联储年内剩余时间两次降息 25个基点的

预期。美方表示预计将大幅加强对俄罗斯的制裁，同时美国

上周 EIA原油库存减少 96.1万桶，供需两端利好推动油价上

涨。另外欧盟轮值主席宣布欧盟各成员国已批准对俄罗斯实施

第 19轮制裁，黄金大幅回调后止跌。 

 

4) 风险提示：基本面超预期弱化、中美贸易形势超预期恶化。 



[Table_PageHeader] 
2025 年 10 月 

 
 

 

请务必阅读文后重要声明及免责条款                                                    市场有风险 入市需谨慎 

- 1 - 

正文目录 

一、 市场宏观变量回顾 ...................................................... 3 

二、 上周宏观事件分析 ...................................................... 4 

2.1 三季度经济数据符合预期，边际需求压力加大 ...................................... 4 

三、当周关注 ............................................................... 7 

  



[Table_PageHeader] 
2025 年 10 月 

 
 

 

请务必阅读文后重要声明及免责条款                                                    市场有风险 入市需谨慎 

- 2 - 

图表目录 

Figure 1 市场宏观变量周度回顾 ........................................................... 3 

Figure 2 工业增加值季调环比多年对比 ..................................................... 5 

Figure 3 固定资产投资增速变动（%） ...................................................... 5 

Figure 4 房地产相关增速变动（%） ........................................................ 5 

Figure 5 社零季调环比多年对比 ........................................................... 6 

Figure 6 社零总量及分项增速变动（%） .................................................... 6 

  



[Table_PageHeader] 
2025 年 10 月 

 
 

 

请务必阅读文后重要声明及免责条款                                                    市场有风险 入市需谨慎 

- 3 - 

一、市场宏观变量回顾 

Figure 1 市场宏观变量周度回顾 

大类市场 市场复盘 宏观变量点评 

权益 

上周市场缩量上涨，周均成交额          

17973亿元，环比缩量 3955亿元。上证

指数 2.88%，深证成指 4.73%，创业板

指 8.05%，万得全 A 3.47%；沪深 300 

3.24%，小市值指数 4.16%；恒生指数 

3.62%，恒生科技指数 5.20%。板块上，

通信、电子、电力设备表现靠前，农林

牧渔、食品饮料、美容护理表现靠后。

风格上，成长好于价值、大盘好于小盘。 

1）市场方面，四中全会重要会议落地，科技等产

业主线带动市场情绪，叠加中美会谈出现进展，

市场情绪有所上扬。2）基本面方面，三季度实际

GDP同比增速为 4.8%，符合市场预期，名义 GDP

当季同比增速为 3.73%，实际-名义增速缺口从二

季度 1.26个百分点收窄至 1.07个百分点，三季

度产能利用率较二季度上行 0.6个点至 74.6%，

反映“反内卷”取得一定进展，价格拖累收窄。

9月边际数据上，生产端工增在 9月秋季旺季影

响下同比回升 6.5%，显著超预期，但消费、投资

需求端继续减速，实际增长压力仍然较大。3）中

美关系方面，中美会谈出现进展，中共中央政治

局委员、国务院副总理何立峰将于 10月 24日至

27日率团赴马来西亚与美方举行经贸磋商。10月

30 日至 11 月 1 日 APEC 第三十二次领导人非正

式会议召开，市场对 APEC 会议期间中美元首会

晤仍存预期。 

固收 

上周债市先跌后涨后延续下跌，全周下

跌。全周 T2512下跌 0.24%，TL2512 下

跌 0.62%，TF2512 下跌 0.15%。现券来

看，10年国债活跃券上行 2.4bp，30 年

国债活跃券上行 1.25bp，10年国开上行

1.3bp，5年国开上行 0.45bp，3年国开

上行 0.75bp，1年国开上行 1.75bp。 

上周央行逆回购累计投放 8672亿元，同

期有 7891亿元逆回购到期，实现净投放

781 亿元，资金面整体保持平稳。本周

公开市场将有 8672 亿元逆回购到期及

5000亿元 182天期买断式逆回购到期，

但央行将于 10月 27日开展 9000亿元 1

年期中期借贷便利（MLF）操作，实现净

投放 2000亿元，预计资金面维持宽裕。 

1）上周催化方面，中美关系趋向缓和，9 月底至

10 月初债市所交易的中美经贸关系恶化、降息

预期有所回落，叠加股市情绪有所修复，债市重

回震荡格局。 

2）后期来看，中方何立峰总理与美方贝森特将

在马来西亚会晤，两国元首 APEC 会议见面仍有

预期，短期内中美关系大概率向积极方向演绎，

且 5000 亿政策性金融工具以及 5000 亿地方债

务结存限额或维稳固定资产投资增速，对四季度

经济起到托底作用，基本面快速恶化可能性较

小，货币政策不急于宽松，整体限制收益率下行

空间，但短期风险偏好再次大幅回升的概率也不

大，债市或重回震荡格局。 

海外及其他 

上周道指涨 2.20%，标普 500 指数涨

1.92%，纳指涨 2.31%。美债方面，10

年美债收益率保持 4.01%，2 年期美债

收益率上行 2bp 至 3.49%。汇率方面，

美元指数周跌 0.38%报 98.9417，离岸

人民币兑美元升值 7 个基点报 7.1262。

大宗方面，NYMEX 原油涨 7.51%，

COMEX 黄金期货跌 2.05%。 

1）中美贸易形势出现进展，市场情绪继续修复。

美国 9 月 CPI 同比上涨 3%，低于市场预期，市

场已经完全消化美联储年内剩余时间两次降息

25 个基点的预期。2）美方表示预计将大幅加强

对俄罗斯的制裁，同时美国上周 EIA 原油库存减

少 96.1 万桶，供需两端利好推动油价上涨。另

外欧盟轮值主席宣布欧盟各成员国已批准对俄

罗斯实施第 19 轮制裁，黄金大幅回调后止跌。 
 

资料来源：wind、世纪证券研究所 
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二、上周宏观事件分析 

2.1 三季度经济数据符合预期，边际需求压力加大 

 

事件： 

2025 年三季度 GDP 同比 4.8%、预期 4.8%、前值 5.2%。 

9 月，工业增加值当月同比 6.5%、预期 5.2%、前值 5.2%； 

社零当月同比 3%、预期 3.1%、前值 3.4%； 

固定资产投资累计同比-0.5%、预期 0%、前值 0.5%；房地产开发投资累计

同比-13.9%、预期-13.4%、前值-12.9%；新建商品房销售面积累计同比-5.5%、

前值-4.7%。 

 

点评： 

1） 从三季度 GDP 视角，三季度实际 GDP 同比增速为 4.8%，符合市场预

期，名义 GDP 当季同比增速为 3.73%，实际-名义增速缺口从二季度 1.26 个

百分点回落至 1.07 个百分点，反映价格拖累收窄。从三季度工业企业产能利

用率来看，三季度产能利用率较二季度上行 0.6 个点至 74.6%，其中电气机

械、汽车产能利用率环比上行明显，也反映“反内卷”的积极影响，但黑色、

煤炭、非金属矿产能利率率下滑，反映固定投资需求下滑的影响，名义增速

回升的预期仍然受到实际增长的拖累。 

从前三季度 GDP 推算，四季度 GDP 运行的压力线约在 4.6%左右，仍然具

备一定的缓冲空间，近期财政 5000 亿新型政策性金融工具叠加 5000 亿地方

债务结存限额下放，叠加后续提前批专项债的安排，对后续基建端以及部分

制造业投资或将起到部分维稳作用，进一步政策加码空间相对有限。 

2） 从9月边际数据来看，生产端工增在9月秋季旺季影响下同比回升6.5%，

显著超预期，但消费、投资需求端继续减速，社零增速受到两新退坡叠加地

产下滑影响，而投资增速方面，制造业、地产、全口径基建单月降幅均有所

扩大。整体而言，需求端除出口仍然表现出一定韧性外，整体压力加大，供

需不平衡持续，随着后续四季度基数整体抬升，需求端同比回落压力加大。 
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Figure 2 工业增加值季调环比多年对比 

 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

 
Figure 3 固定资产投资增速变动（%） 

 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

 
Figure 4 房地产相关增速变动（%） 

 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 
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Figure 5 社零季调环比多年对比 

 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 
Figure 6 社零总量及分项增速变动（%） 

 
资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 
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三、当周关注 

 

日期 事件 

10 月 27 日（周一） 09:30 中国 9 月工业企业利润:累计同比(%)：前值 0.90  

10 月 30 日（周四） 02:00 美国 10 月美联储公布利率决议 

10 月 31 日（周五） 09:30 中国 10 月官方制造业 PMI：前值 49.80  
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