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核心 CPI 同比上涨 1.0%，九月进出口总额创历史新高 

宏观策略周报

 

 
证券研究报告/投资策略 

投资要点 

➢ 资讯要闻 

1. 海关总署公布数据显示，今年前三季度，我国货物贸易进出口33.61万亿元，同比增长4%。其中，

出口19.95万亿元，同比增长7.1%; 进口13.66万亿元，同比下降0.2%。9月当月，进出口4.04万亿元，

同比增长8%。 

2. 9月份，消费市场运行总体平稳，居民消费价格指数（CPI）环比上涨0.1%，同比下降0.3%，核心

CPI同比上涨1.0%，涨幅连续第5个月扩大。全国统一大市场建设纵深推进，市场竞争秩序持续优化，

工业生产者出厂价格指数（PPI）环比继续持平；同比下降2.3%，降幅比上月收窄0.6个百分点。 

3. 2025年9月末社会融资规模存量为437.08万亿元，同比增长8.7%。前三个季度，社会融资规模增

量达到30.09万亿元，比上年同期多4.42万亿元；人民币贷款增加14.75万亿元，人民币存款增加22.71

万亿元。 

4. 9月末，广义货币(M2)余额335.38万亿元，同比增长8.4%。狭义货币(M1)余额113.15万亿元，同

比增长7.2%。流通中货币(M0)余额13.58万亿元，同比增长11.5%。前三季度净投放现金7619亿元。 

➢ 市场概览 

本周国内证券市场主要指数表现不佳，其中上证50跌幅为-0.24%。申万一级行业中，银行涨幅最大

为4.89%。 

本周市场情绪切换，呈现出明显的避险特征。资金明显倾向于股息率较高的红利资产（如银行）和具

备防御属性的黄金。此外，经济数据呈现诸多积极信号，海关总署数据显示，9 月进出口总额创历史

新高，前三季度货物贸易进出口同比增长4%，出口表现亮眼。CPI 环比由平转涨，核心 CPI 同比涨

幅回升至 1%，PPI 环比持平、同比降幅收窄，部分行业价格呈积极变化。9 月社会融资规模存量同

比增长8.7%，货币供应量保持合理增长。我国经济在进出口、物价和金融等方面均展现出良好的发展

态势，预计未来经济有望继续保持稳定恢复、向好发展的势头，在政策持续发力下，各领域将进一步

协同发展，为经济增长提供更坚实支撑。 

➢ 投资建议 

1）科技: 发展新质生产力是当前政策对于国内经济方向的重要指引，流动性宽松背景下，科创与创新

类公司有望获得超额收益，建议关注：人工智能、半导体芯片、机器人、低空经济、深海科技等；2）

非银金融: 券商或受益于慢牛格局，保险长期资产端或受益于资本回报见底回升；3）有色金属：在当

前地缘政治紧张局势不断，全球经济不确定性增加的背景下，黄金作为避险资产的中长期需求有望持

续增长。铜供给端承压，需求端不断增长；4）储能: 政策驱动，独储发展前景广阔; 5）机械:海外降

息后制造业活动修复与投资加速，建议关注工程机械、重卡等；6）内需:1.新消费:以提振消费为重点

扩大国内有效需求，居民消费能力有望释放。2.猪:供应压力释放，叠加政策引导，或开启持续产能去

化。 

➢ 风险提示 

政策变化超预期风险、经济环境变化超预期风险、市场短期波动风险。 
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一、资讯要闻及点评 

⚫ 海关总署：9 月进出口总额创历史新高 

海关总署公布数据显示，中国 9 月出口（以人民币计价）同比增长 8.4%，前值增 4.8%；进

口增长 7.5%，前值增 1.7%；贸易顺差 6454.7 亿元，前值 7326.8 亿元。9 月当月，进出

口 4.04 万亿元，同比增长 8%，进出口总额创历史新高。 

前三季度，我国货物贸易进出口 33.61 万亿元，同比增长 4%。其中，出口 19.95 万亿元，

同比增长 7.1%; 进口 13.66 万亿元，同比下降 0.2%。 

⚫ CPI 环比由平转涨，核心 CPI 同比涨幅回升至 1% 

CPI 环比有所回升，由上月持平转为上涨 0.1%。其中，食品价格环比上涨 0.7%，涨幅比上

月扩大 0.2 个百分点，影响 CPI 环比上涨约 0.13 个百分点。食品中，鲜菜、鸡蛋、鲜果、

羊肉和牛肉价格均呈季节性上涨，涨幅在 0.9%—6.1%之间；猪肉和水产品供应充足，价格

分别下降 0.7%和 1.8%。扣除能源的工业消费品价格上涨 0.5%，影响 CPI 环比上涨约 0.12

个百分点，其中受国际金价上涨影响，国内金饰品价格上涨 6.5%；秋装换季上新，服装价

格上涨 0.8%；文娱耐用消费品、家用器具和家庭日用杂品价格分别上涨 0.9%、0.6%和 0.6%。

受服务和能源价格下降影响，CPI 环比涨幅略低于季节性水平。服务价格下降 0.3%，影响

CPI 环比下降约 0.12 个百分点。其中，受暑期结束和中秋节较往年错月叠加影响，飞机票、

宾馆住宿和旅游价格分别下降 13.8%、7.4%和 6.1%，合计影响 CPI 环比下降约 0.17 个百

分点。能源价格下降 0.8%，其中受国际油价变动影响，国内汽油价格下降 1.7%。 

CPI 同比下降 0.3%，降幅比上月收窄 0.1 个百分点。CPI 同比下降，主要是翘尾影响所致。

本月 CPI-0.3%的同比变动中，翘尾影响约为-0.8 个百分点，今年价格变动的新影响约为 0.5

个百分点。分类别看，食品和能源价格下降。其中，食品价格下降 4.4%，降幅比上月扩大

0.1 个百分点，影响 CPI 同比下降约 0.83 个百分点，是影响 CPI 同比下降的主要因素。食

品中，猪肉、鲜菜、鸡蛋和鲜果价格分别下降 17.0%、13.7%、13.5%和 4.2%，合计影响

CPI 同比下降约 0.78 个百分点；牛肉和羊肉价格分别上涨 4.6%和 0.8%，其中羊肉价格为

连续下降 44 个月后首次转涨。能源价格下降 2.7%，影响 CPI 同比下降约 0.20 个百分点。

扣除食品和能源价格的核心 CPI 同比上涨 1.0%，涨幅连续第 5 个月扩大，为近 19 个月以

来涨幅首次回到 1%。其中，扣除能源的工业消费品价格上涨 1.8%，涨幅连续第 5 个月扩

大。工业消费品中，金饰品和铂金饰品价格分别上涨 42.1%和 33.6%，家用器具、家庭日

用杂品和通信工具价格分别上涨 5.5%、3.2%和 1.5%，涨幅均有扩大。服务价格上涨 0.6%，

涨幅较为稳定，其中医疗服务和家庭服务价格分别上涨 1.9%和 1.6%，宾馆住宿和飞机票

价格分别下降 1.5%和 1.7%。 
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图 1：国内 CPI 情况 

 

资料来源：国家统计局，源达信息证券研究所 

⚫ PPI 环比持平，同比降幅继续收窄 

PPI 环比连续两个月持平。本月 PPI 环比运行的主要特点：一是供需结构改善带动部分行业

价格明显企稳。煤炭加工价格环比上涨 3.8%，煤炭开采和洗选业价格上涨 2.5%，黑色金属

冶炼和压延加工业价格上涨 0.2%，均连续两个月上涨，光伏设备及元器件制造价格由上月

下降 0.2%转为上涨 0.8%；非金属矿物制品业、锂离子电池制造价格分别下降 0.4%和 0.2%，

降幅比上月分别收窄 0.6 个和 0.3 个百分点。二是输入性因素影响国内石油相关行业价格环

比下降。国际油价下行带动国内石油相关行业价格环比下降。其中石油开采价格下降 2.7%，

精炼石油产品制造价格下降 1.5%，有机化学原料制造价格下降 0.6%，化学纤维制造业价

格下降 0.2%。 

PPI 同比下降 2.3%，降幅比上月收窄 0.6 个百分点。除受上年同期对比基数走低影响外，

我国各项宏观政策效果持续显现，一些行业价格呈现积极变化。一是全国统一大市场建设纵

深推进带动相关行业价格同比降幅收窄。部分行业产能治理成效显现，市场竞争秩序持续优

化，价格同比降幅收窄。煤炭加工、黑色金属冶炼和压延加工业、煤炭开采和洗选业、光伏

设备及元器件制造、电池制造、非金属矿物制品业价格降幅比上月分别收窄 8.3 个、3.4 个、

3.0 个、2.4 个、0.5 个和 0.4 个百分点，上述 6 个行业对 PPI 同比的下拉影响比上月减少约

0.34 个百分点。二是产业结构升级和消费潜力释放带动相关行业价格同比上涨。现代化产

业体系加快构建，制造业高端化、智能化、绿色化发展向好，市场需求稳步扩大，飞机制造

价格同比上涨 1.4%，电子专用材料制造价格上涨 1.2%，废弃资源综合利用业价格上涨 0.9%，

可穿戴智能设备制造价格上涨 0.1%。提振消费等政策效应继续显现，品质化、升级类消费

需求释放，工艺美术及礼仪用品制造价格上涨 14.7%，运动用球类制造价格上涨 4.0%，营

养食品制造价格上涨 1.8%。 
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图 2：国内 PPI 情况 

 

资料来源：国家统计局，源达信息证券研究所 

 

⚫ 九月社会融资规模存量同比增长 8.7% 

初步统计，2025 年 9 月末社会融资规模存量为 437.08 万亿元，同比增长 8.7%。其中，

对实体经济发放的人民币贷款余额为 267.03 万亿元，同比增长 6.4%；对实体经济发放的

外币贷款折合人民币余额为 1.18 万亿元，同比下降 18%；委托贷款余额为 11.17 万亿元，

同比下降 0.7%；信托贷款余额为 4.5 万亿元，同比增长 5.7%；未贴现的银行承兑汇票余额

为 2.44 万亿元，同比增长 4.4%；企业债券余额为 33.5 万亿元，同比增长 4.5%；政府债券

余额为 92.55 万亿元，同比增长 20.2%；非金融企业境内股票余额为 12.04 万亿元，同比

增长 3.8%。 

从结构看，9 月末对实体经济发放的人民币贷款余额占同期社会融资规模存量的 61.1%，同

比低 1.3 个百分点；对实体经济发放的外币贷款折合人民币余额占比 0.3%，同比低 0.1 个

百分点；委托贷款余额占比 2.6%，同比低 0.2 个百分点；信托贷款余额占比 1%，同比低

0.1 个百分点；未贴现的银行承兑汇票余额占比 0.6%，同比持平；企业债券余额占比 7.7%，

同比低 0.3 个百分点；政府债券余额占比 21.2%，同比高 2.1 个百分点；非金融企业境内股

票余额占比 2.8%，同比低 0.1 个百分点。 

2025 年前三季度社会融资规模增量累计为 30.09 万亿元，比上年同期多 4.42 万亿元。其

中，对实体经济发放的人民币贷款增加 14.54 万亿元，同比少增 8512 亿元；对实体经济发

放的外币贷款折合人民币减少 946 亿元，同比少减 1117 亿元；委托贷款减少 572 亿元，

同比多减 417 亿元；信托贷款增加 2004 亿元，同比少增 1558 亿元；未贴现的银行承兑汇

票增加 3011 亿元，同比多增 4487 亿元；企业债券净融资 1.57 万亿元，同比少 151 亿元；

政府债券净融资 11.46 万亿元，同比多 4.28 万亿元；非金融企业境内股票融资 3168 亿元，

同比多 1463 亿元。 
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图 3：九月社融存量数据情况 

 

资料来源：中国人民银行，源达信息证券研究所 

 

⚫ 前三季度人民币存款增加 22.71 万亿元 

9 月末，广义货币(M2)余额 335.38 万亿元，同比增长 8.4%。狭义货币(M1)余额 113.15 万

亿元，同比增长 7.2%。流通中货币(M0)余额 13.58 万亿元，月末人民币贷款余额 270.39

万亿元，同比增长 6.6%。 

图 4：九月金融数据情况 

 

资料来源：中国人民银行，源达信息证券研究所 

前三季度人民币贷款增加 14.75 万亿元。分部门看，住户贷款增加 1.1 万亿元，其中，短期

贷款减少 2304 亿元，中长期贷款增加 1.33 万亿元；企（事）业单位贷款增加 13.44 万亿

元，其中，短期贷款增加 4.53 万亿元，中长期贷款增加 8.29 万亿元，票据融资增加 4752

亿元；非银行业金融机构贷款减少 1121 亿元。同比增长 11.5%。前三季度净投放现金 7619

亿元。 
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二、周观点 

⚫ 保险 

保险行业政策端与资产端迎来双重利好。近期，金监总局发布《关于推动健康保险高质量发

展的指导意见》，明确行业发展规划与目标，打通堵点、指引方向。政策主要影响包括：拓

宽保障范围，纳入医疗新技术、新药及器械，并扩大至带病人群；丰富产品形态，推出个人

账户式长期医疗险、分红型重疾险等。同时，全面放开人寿保险责任与护理支付责任转换业

务，推动健康保险与健康管理融合，试点提高健康管理在净保费中的成本分摊比例上限，上

述举措将显著丰富健康险产品供给，推动各类健康险迎来新一轮发展，为负债端注入强劲动

力。同时，权益市场表现活跃，保险行业权益资产投资收益率预期得到显著提振，其核心盈

利指标利差在中长期维度上的持续改善预期得到强化。 

⚫ 黄金 

在去美元化的长期趋势以及全球多极化格局下，各国央行分散储备风险的需求是结构性的，

这将为金价提供坚实的支撑。此外，全球债务问题延续，主要经济体的债务问题在可预见的

未来还没有有效的解决方案，这将继续侵蚀法定货币的信用根基，强化黄金的货币属性。地

缘政治风险加剧，大国博弈和地区冲突加剧，全球的不稳定性在增加，黄金的避险需求增加。

逆全球化、供应链重构等因素可能导致未来的长期通胀水平上行，对通胀的担忧也会助推金

价。 

 

三、市场概览 

1.主要指数表现 

本周国内证券市场主要指数表现不佳，上证指数、深证成指、创业板指、沪深 300、上证 50、

中证 500、中证 1000、科创 50、科创 100 指数过去一周涨跌幅分别为-1.47%、-4.99%、

-5.71%、-2.22%、-0.24%、-5.17%、-4.62%、-6.16%、-6.16%。 
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表 1：主要指数涨跌幅 

代码 名称 周涨跌幅 
近一月涨

跌幅 

年初至今涨跌

幅 
PE TTM 

五年估值百分

位 

000001.SH 上证指数 -1.47% -1.11% 14.56% 16.82  99.84% 

399001.SZ 深证成指 -4.99% -6.19% 21.84% 30.92  88.65% 

399006.SZ 创业板指 -5.71% -9.35% 37.06% 42.76  55.95% 

000300.SH 沪深 300 -2.22% -2.73% 14.72% 14.40  84.52% 

000016.SH 上证 50 -0.24% -0.71% 10.54% 12.09  88.33% 

000905.SH 中证 500 -5.17% -5.35% 22.54% 34.43  99.05% 

000852.SH 中证 1000 -4.62% -5.14% 20.61% 46.99  91.83% 

000688.SH 科创 50 -6.16% -8.84% 37.84% 181.30  98.57% 

000698.SH 科创 100 -6.26% -10.13% 43.48% 275.55  88.09% 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

2.申万一级行业涨跌幅 

申万一级行业中，本周涨跌幅前五的行业为银行、煤炭、食品饮料、交通运输、纺织服饰，

涨幅分别为 4.89%、4.17%、0.86%、0.37%、-0.31%。 

图 5：申万一级行业涨跌幅情况 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 
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3.两市交易额 

图 6：两市成交额情况 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

 

4.本周热点板块涨跌幅 

图 7：本周热点板块涨跌幅 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 
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四、投资建议 

1）科技: 发展新质生产力是当前政策对于国内经济方向的重要指引，流动性宽松背景下，

科创与创新类公司有望获得超额收益，建议关注：人工智能、半导体芯片、机器人、低空经

济、深海科技等。 

2）非银金融: 券商或受益于慢牛格局，保险长期资产端或受益于资本回报见底回升。 

3）有色金属：在当前地缘政治紧张局势不断，全球经济不确定性增加的背景下，黄金作为

避险资产的中长期需求有望持续增长。铜供给端承压，需求端不断增长。 

4）储能: 政策驱动，独储发展前景广阔。 

5）机械: 海外降息后制造业活动修复与投资加速，建议关注工程机械、重卡等。 

6）内需: 1.新消费:以提振消费为重点扩大国内有效需求，居民消费能力有望释放。2.猪:供

应压力释放，叠加政策引导，或开启持续产能去化。 
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投资评级说明 

行业评级 以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上 

 中    性： 行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%~＋10%以上 

 看    淡： 行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下 

公司评级 以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对于沪深 300 指数表现＋20％以上 

 增    持： 相对于沪深 300 指数表现＋10％~＋20％ 

 中    性： 相对于沪深 300 指数表现－10％~＋10％之间波动 

 减    持： 相对于沪深 300 指数表现－10％以下 

 

办公地址 

[Table_Contact] 石家庄 上海 

河北省石家庄市长安区跃进路 167 号源达办公楼 上海市浦东新区峨山路 91 弄 100 号陆家嘴软件园 2 号楼 701

室 
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