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本周 A 股市场风格切换。上证 50、沪深 300、中证 500 本周分别下跌 0.24%、2.22%、5.17%，银行、煤炭板块领涨，

电子、传媒等 TMT 板块跌幅居前。 

9 月以来，贵金属价格进入快速上涨期。伦敦现货金价 10 月 17 日盘中突破 4378 美元的新高，白银亦逼近53 美元。

短期内，受美联储降息预期升温、中美贸易紧张、美国政府停摆、银行信贷暴雷事件等多重因素驱动，避险情绪主导

贵金属市场。 

关注后续政府债与政策性金融工具的配合以及三季度经济增速，如果经济增速承压，相关措施或加速扩量推进。简单

估算，政策性金融工具+结存限额对经济拉动或在 0.3 个百分点左右。 

9 月核心 CPI 同比 1%，其中服务同比 0.6%，持平 8 月，预计核心商品CPI 同比 1.5%，创 2021年以来新高。 

9 月出口同比在低基数下大幅上行，非洲、东盟是中国出口维持高位的主要支撑。 

M1 同比增速上行 1.2 个百分点至 7.2%，除基数效应外，M1 环比增长 1.9 万亿，高于过去5 年均值近1 万亿，实体部

门资金活化水平提高。 

风险提示 
中美贸易摩擦、关税上调和全球供应链调整，或致出口波动及企业利润下滑等风险加大 

全球地缘政治局势变化及国际市场波动，可能持续影响大宗商品价格及相关行业经营 

关注后续国内基本面变化，跟踪出口后续景气度波动以及对经济的影响  
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A 股风格切换，金银迭创新高 

本周 A 股市场风格切换。上证 50、沪深 300、中证 500 本周分别下跌 0.24%、2.22%、5.17%，银行、煤炭板块领涨，
电子、传媒等 TMT 板块跌幅居前。 

9 月以来，贵金属价格进入快速上涨期。截至 10 月 17 日，沪金、沪银价格相比于 8 月末分别上涨 27.3%、30.5%，盘
中沪金价格一度超过 1000 元/克。但是周五晚盘，沪金、沪银价格分别回落 1.3%、3.9%，价格边际回落。 

伦敦现货金价 10 月 17 日盘中突破 4378 美元的新高，白银亦逼近 53美元。短期内，受美联储降息预期升温、中美贸
易紧张、美国政府停摆、银行信贷暴雷事件等多重因素驱动，避险情绪主导贵金属市场,全球最大黄金 ETF“标普 SPDR
黄金 ETF”过去 10 个交易日累计流入 32.3 吨。 

中长期来看，黄金是混沌的定价，本轮黄金上行或尚未见顶。但短期来看，黄金在短期大幅上行后或进入震荡阶段。 

图表1：A 股市场风格切换 

 

来源：wind，国金证券研究所 
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图表2：金价表现（单位：元/克） 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

图表3：SPDR 黄金 ETF 日度持有量、环比增量（单位：吨） 

 

来源：wind，国金证券研究所 
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政府债务结存限额怎么看 

近期中央从地方政府债务结存限额中安排 5000 亿元下达地方。因审批流程简单，近年来政府多次动用政府债限额以
弥补财政资金缺口。如 2022 年、2024 年分别动用 5000、4000 亿地方政府结存限额。2024 年动用国债结存限额。 

考虑到今年政府债发行节奏整体靠前，年末经济存在一定压力，此时动用地方债结存限额有助于缓和财政收支压力（前
三季度广义财政收入增速仅 0.35%，财政缺口较大），助力经济平稳运行并支撑社融增速。 

资金使用用途上，此次资金用于化债和经济大省项目建设，或更偏向于化债，算是结合了 2022、2024 年的使用经验。
如 2022 年因为经济压力，政府债结存限额优先支持在建项目，要求推动年内形成更多实物工作量，并不太涉及化债。
关注后续政府债与政策性金融工具的配合以及三季度经济增速，如果经济增速承压，相关措施或加速扩量推进。简单
估算，政策性金融工具+结存限额对经济拉动或在 0.3 个百分点左右。 

2024 年末，扣除掉化债专项债后，地方政府债结存限额为 1.3 万亿。2024 年国债结存限额为 0.6 万亿，不排除今年
末国债也使用结存限额的可能。 

图表4：政府债务限额（单位：%） 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

核心 CPI 上行能否持续 

9 月核心 CPI 同比 1%，其中服务同比 0.6%，持平 8 月，预计核心商品 CPI 同比 1.5%，创 2021 年以来新高。一是黄金
支撑，按照黄金价格估算，黄金首饰对 CPI 拉动或在 0.26 个百分点左右，10 月金价进一步上行将支持后续核心 CPI
表现。二是以旧换新商品价格持续上行。其中家用器具同比进一步上行至 5.5%，创近年来新高。随着多地以旧换新政
策力度减弱，关注后续相关商品消费增速与价格变化。 

PPI 同比-2.3%，环比 0%。估算新涨价因素、翘尾因素分别为-2.1、-0.1%，翘尾因素降幅收窄 0.6 个百分点是本月 PPI
同比好转的主因。分行业来看，受益于反内卷政策稳步推进、产品供需错配现象缓和，上游价格表现明显强于中下游，
9 月黑色金属、煤炭等商品价格好转带动上游 PPI 同比降幅收窄 0.6 个百分点。下游价格则持续维持低位，虽然部分
商品价格好转，但是 PPI 生活资料价格环比进一步回落至-0.2%。关注后续政策对 PPI 的影响。 
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图表5：以旧换新商品价格创新高（单位：%） 

 

来源：乘联分会，国金证券研究所 

中美进出口数据差异扩大 

9 月出口同比在低基数下大幅上行，非洲、东盟是中国出口维持高位的主要支撑。值得关注的是，随着美国对中国加
征关税进一步提高，今年中国对美国出口数据与美国自中国进口数据的差距进一步走扩，1-7 月，中国对美出口金额
高于美国自中国进口金额 576 亿美元，差距相比于去年同期增长 19.7%。 

图表6：中美口径下的进出口金额差距正在扩大（单位：百万美元） 

 

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 
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M1 同比好转的成色如何 

M1 同比增速上行 1.2 个百分点至 7.2%，除基数效应外，M1 环比增长 1.9 万亿，高于过去5 年均值近1 万亿，实体部
门资金活化水平提高。一是临近假期，为了便于旅游，居民部门存款活期化或赎回部分理财资产用于旅游；二是随着
政策性金融工具等落地，财政资金下发带动企业活期存款走高；三是受益于政策发力等，企业预期或在边际好转，最
后考虑到人民币汇率不弱，预计实体部门还在继续结汇。往后来看，随着基数对 M1 的支撑快速走弱，预计 10 月 M1
增速或将下行。 

在连续数月同比多增后，本月非银存款减少 1 万亿，同比多减 1.9 万亿。考虑到 9 月新开户同比多增 60%、股市表现
较好等，非银存款减少并不意味着存款搬家结束。存款减少可能与长假前，部分投资者适度止盈，或者非银机构其他
行为有关。 

图表7：M1 同比（单位：%） 

 

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 
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图表8：1-9 月资金流向（单位：百万美元） 

 

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 

 

风险提示 

中美贸易摩擦、关税上调和全球供应链调整，或致后续企业利润下滑等风险加大 

全球地缘政治局势变化及国际市场波动，可能持续影响大宗商品价格及相关行业经营 

关注后续国内基本面变化，跟踪出口后续景气度波动以及对经济的影响 

  

资金来源 实体部门贷款 企业债券 非标 财政净支出 外汇 合计

2024-07 123,800            16,100              -941                37,733              -11,972            164,720            

2024-08 134,200            17,800              220                  47,472              -12,058            187,634            

2024-09 153,913            15,884              1,931                68,307              -8,646              231,389            

2025-07 123,067            14,257              -1,293              56,061              -185                191,907            

2025-08 129,320            15,595              865                  67,279              860                  213,919            

2025-09 145,401            15,731              4,444                88,395              1800（E） 255,771            

资金去向  居民存款
 其中，定期及

其他存款
 非金融企业存

款
 其中，定期及

其他存款
 取现  金融投资

2024-07 89,400              87,667              -32,300            16,051              5,396                102,225            

2024-08 96,500              95,293              -28,800            23,559              6,028                113,906            

2024-09 118,500            110,065            -21,100            30,970              8,385                125,604            

2025-07 96,600              91,643              3,109                5,309                4,651                87,548              

2025-08 97,700              95,162              6,106                8,034                5,208                104,905            

2025-09 127,300            106,935            15,300              11,335              7,619                105,552            
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有

限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风

险评级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融

工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证

券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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