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PART ONE

主要观点



影响因素 主要逻辑

回顾
国庆节后国内商品走势偏弱，其中，黄金涨幅居前，工业品、农产品均多数下跌。中美贸易冲突再起，市场避险情绪高涨，黄金价格续创新高，大宗商品普遍走

弱，不同品种间跌幅略有差异。

海外

1）国际货币基金组织（IMF）发布了最新《世界经济展望》，指出全球仍处于“低增长、高不确定性”的轨道，但新兴市场展现出超预期韧性，外部环境阶段性

有利，且政策框架显著提升——货币政策更透明与独立、通胀预期更锚定，外汇干预减少；财政政策更趋反周期、债务可持续性改善，但部分经济体财政缓冲消

耗加快，一旦全球流动性再收紧，脆弱性可能暴露。2）美联储释放偏鸽的信息，美联储主席鲍威尔在宾夕法尼亚州费城举行的全国商业经济学会中发表讲话：9

月会议以来美国经济前景未发生显著变化，但就业市场的下行风险有所增加，同时明确表示美联储可能在未来几个月停止缩减资产负债表规模。3）美国联邦储备

委员会发布经济状况褐皮书，该报告指出美国经济活动距上次报告9月3日后几乎没有变化，就业整体保持稳定，美国物价继续上涨，但更多企业报告裁员，强化

了美联储对劳动力市场可能持续软化的担忧。提升了美联储在10月进一步降息的可能性。

国内

1）9月金融数据仍反映出融资需求整体偏弱，结构上与8月有相似特征：政府债券对社融的拉动减弱，企业短期贷款表现相对较好。边际变化在于M2与M1增速差

收窄，企业资金活跃度提升。未来需关注：政府债券融资可能持续形成拖累；新型政策性金融工具对信贷的撬动作用；以及居民存款迁移的进一步动向。2）9月

外贸数据呈现出稳中向好的态势，再次印证了我国外贸在此轮关税扰动下的韧性。究其原因，主要还是中国制造业在世界经济格局中的优势地位所决定的，作为

全球制造中心，这也是我国应对外部不确定性的优势。对于后续趋势，一是，出口韧性有望延续。尽管四季度可能面临高基数的挑战，但AI产业需求、“一带一

路”投资以及全球制造业周期回升等因素，预计将继续为出口提供结构性支撑；二是，进口复苏有待观察。进口的持续改善仍需依赖国内需求的进一步巩固和恢

复；三是，关注外部不确定性。中美贸易关系的后续发展仍是影响外贸走势的重要变量，值得持续关注。3）9月通胀数据显示CPI和PPI双双改善。一方面，9月

CPI同比由上月的-0.4%小幅收窄至-0.3%，低于市场预期，食品略走弱、能源稍改善，CPI同比降幅的收窄主要由核心通胀支撑。展望四季度，在低基数的影响下，

CPI同比增速有望保持上行趋势，但上行斜率或取决于传统消费旺季叠加第四批国补下发，对居民消费释放的影响程度。另一方面，PPI同比增速有望持续回升。9

月PPI同比降幅收窄，除受上年同期对比基数走低影响外，国内各项宏观政策效果持续显现，一些行业价格呈现积极变化。

大宗商品观点

多空因素并存，商品或继续震荡运行。一是，中美贸易冲突再度升级，短期市场面临较大的不确定性，可能冲击市场情绪，关注后续中美各层级交流会谈情况；

二是，短期国内经济仍有一定的调整压力，但这也使得增量政策加码的窗口重新打开，四中全会临近，关注政策层面的积极变化；三是，美国就业数据表现偏弱，

强化了美联储的降息预期。四是，地缘政治因素仍存在变数，俄乌问题、中东局势变化等因素仍将对商品走势带来扰动，此外，欧洲政局、日本政局也存在较大

的不确定性。综合来看，当前多空因素交织，商品市场或维持震荡走势。后续关注宏观政策、贸易谈判、地缘因素、旺季需求变化情况。
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PART TWO

海外形势分析
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PART THREE

国内形势分析
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PART FOUR

高频数据跟踪
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附:品种观点评价体系
观点评级 短期（1个月以内） 中期（1-3个月） 长期（3个月以上）
强烈看多 上涨15%以上 上涨15%以上 上涨15%以上
看多 上涨5-15% 上涨5-15% 上涨5-15%
震荡 振幅-5%-5% 振幅-5%-5% 振幅-5%-5%
看空 下跌5%-15% 下跌5%-15% 下跌5%-15%

强烈看空 下跌15%以上 下跌15%以上 下跌15%以上

重要声明
分析师声明
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