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9 月基于高频数据预计当月 GDP 增速在 4.8%左右，结合 7、8 月份数据预计三季度 GDP同比增速在 4.9%左右，增速跌

破 5%。 

今年国庆中秋人均消费 911 元，人均消费修复至 2019 年的 97%。近三年国庆假期人均消费整体稳定（2023 年也是国

庆中秋连假），但出行人数的持续上行，带来了更高的消费总量。 

考虑到在 11 月之前，中美或进行谈判，我们认为此次关税大概率不会全面实施，而是会通过谈判逐渐解决，关注后

续中美谈判进展。周五美股主要股指均回调，VIX 指数最高升至 22.44，显著低于对等关税后的高点。中国资产方面，

A 股、港股各指数估值整体仍处于合理区间。 

虽然第四批以旧换新资金下达，但是多地还在收紧补贴范围，10 月 7 日温州商务局发文表示自 2025 年 10 月 10日 24

时起，全市范围内暂停实施汽车置换更新补贴政策。 

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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9 月数据怎么看？ 

9 月基于高频数据预计当月 GDP 增速在 4.8%左右，结合 7、8 月份数据预计三季度 GDP同比增速在 4.9%左右，增速跌
破 5%。工业生产方面，9 月历来是生产大月，叠加去年中秋在 9 月，中秋错位使得 9 月工作日比去年多 2 天（调休），
预计工业生产环比好转，同比增速在 5.3%左右。 

9 月价格表现偏弱，主要大宗商品价格环比下行，但在低基数作用下，预计 PPI 同比增速小幅回升-2.5%。菜篮子价格
环比明显好转的，核心 CPI 同比有望维持韧性，CPI 同比增速小幅回升至-0.1%左右。 

随着以旧换新补贴力度继续退坡，叠加去年 9 月相关商品同比基数偏高，预计 9 月消费增速明显回落，社零同比或在
2.8%左右，关注后续社零增速进一步回落的压力。高频数据显示港口集装箱/货物吞吐量维持高位，考虑到去年基数
较低，预计本月出口增速在 5.8%左右。基于高频数据，预计本月固投当月同比增速上行，但累计同比增速继续偏弱，
预计 9 月固投累计同比增速在-0.6%左右。 

9 月政府债对社融增速的支持力度减弱，预计社融同比增速回落至 8.6%左右。 

图表1：9 月经济数据预测（单位：%） 

 

来源：wind，国金证券研究所 

国庆假期数据回顾 

经文化和旅游部数据中心测算，国庆中秋假日 8 天，全国国内出游 8.88 亿人次，较 2024年国庆节假日 7天增加 1.23
亿人次；国内出游总花费 8090.06 亿元，较 2024 年国庆节假日 7 天增加 1081.89 亿元。今年国庆中秋人均消费 911
元，人均消费修复至 2019 年的 97%。近三年国庆假期人均消费整体稳定（2023 年也是国庆中秋连假），但出行人数
的持续上行，带来了更高的消费总量。在本次国庆消费中，县域游、出境游表现亮眼，假期日均出入境 204.3 万人次，
增长 11.5%。美团旅行数据显示，假期县域旅游消费预订单量较去年同期增长 51%。 

另外，海口免税消费表现亮眼，据海口海关统计，今年中秋国庆双节假期期间（10 月 1 日至 10 月 8 日），海口海关
共监管离岛免税销售金额 9.44 亿元，购物人数 12.29 万人次，人均购物金额 7685 元，比去年同期分别增长 13.6%、
3.2%、10%，免税购物热潮持续升温。三亚市商务局统计，全市四家离岛免税店假期八天累计销售额 6.7 亿元，同比
增长 20.5%。 

 

2025-04 2025-05 2025-06 2025-07 2025-08 2025年9月（E） 较前值

现价GDP

实际GDP

PMI 49.0 49.5 49.7 49.3 49.4 49.8 0.4

工业增加值 6.1 5.8 6.8 5.7 5.2 5.3 0.1

社会消费品零售 5.1 6.4 4.8 3.7 3.4 2.8 -0.6

出口（美元） 8.0 4.7 5.8 7.1 4.4 5.8 1.4

CPI -0.1 -0.1 0.1 0.0 -0.4 -0.1 0.3

PPI -2.7 -3.3 -3.6 -3.6 -2.9 -2.5 0.4

M2 8.0 7.9 8.3 8.8 8.8 8.6 -0.2

存量社融 8.7 8.7 8.9 9.0 8.8 8.6 -0.2

固定资产投资 4.0 3.7 2.8 1.6 0.5 -0.6 -1.1

房地产投资 -10.3 -10.7 -11.2 -12.0 -12.9 -13.3 -0.4

制造业 8.8 8.5 7.5 6.2 5.1 4.1 -1.0

基建 10.9 10.4 8.9 7.3 5.4 4.0 -1.4

当月值 新增实体信贷（亿元） 2800.0 6200.0 22400.0 -500.0 5900.0 14500.0

当月同比

累计同比

指标

当季值
3.9 3.6

5.2 4.9
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图表2：国庆人均消费情况（单位：%） 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

中美关税再起波澜，美股闻声回调 

9 月 25 日美国总统宣布自 10 月 1 日起，美国将对多类进口产品实施新一轮高额关税，包括对厨房橱柜、浴室洗手台
及相关建材征收 50%关税，对进口家具征收 30%关税，并对专利及品牌药品加征 100%关税。 

这拉开了中美新一轮贸易摩擦的序幕。此后，2025 年 9 月 29 日，美国商务部工业与安全局（BIS）发布重要新规，正
式在《出口管理条例》（EAR）下引入“50%规则”，将针对实体清单、军事最终用户清单、特定SDN 清单实体1的出
口管制措施的效力，自动延伸至由一个或多个列名实体合计持股 50%及以上的未列名附属公司。10 月 3 日，美国海关
与边境保护局（CBP）发布了关于第 301 条款船舶费用的指导意见，对中国船舶征收费用。 

与此同时，中国也做出反制措施，10 月 9 日，中国商务部宣布收紧对稀土及相关技术与设备的出口管制。10 月 10日
中国宣布从 10 月 14 日起对停靠中国港口的美国船只实施分阶段费用。随后，美国总统特朗普通过社交媒体平台宣
布，计划自 11 月 1 日起对所有中国商品加征 100%的新关税。 

考虑到在 11 月之前，中美或进行谈判，我们认为此次关税大概率不会全面实施，而是会通过谈判逐渐解决，关注后
续中美谈判进展。 

市场方面，周五美股主要股指均回调，标普 500 跌 2.7%，波动率 VIX 指数最高升至 22.44，但显著低于 4 月初对等关
税落地后的高点。贸易摩擦担忧是短期催化剂，但高估值和 AI 叙事向债务泡沫演绎的风险可能是美股回调的核心驱
动。中国资产方面，A 股、港股各指数估值整体处于合理区间：沪深 300、创业板指数市盈率分别位于近五年 85%、59%
分位数，恒生指数、恒生科技市盈率分别位于近五年 82%、36%分位数。 
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图表3：美国对中国细分商品的实际关税税率（单位：%） 

 

来源：乘联分会，国金证券研究所 

 

图表4：本周美股三大股指回调（2025/1/2=100），VIX指数上升 

 

来源：Wind，国金证券研究所 
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图表5：A 股、港股主要股指市盈率及分位数水平 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

第四批依旧换新资金落地 

9 月末发改委会同财政部，向地方下达了今年第四批 690 亿元超长期特别国债支持消费品以旧换新资金，至此，全年
3000 亿元中央资金已全部下达。但是需要关注，虽然第四批以旧换新资金下达，但是多地还在收紧补贴范围，10 月
7 日温州商务局发文表示自 2025 年 10 月 10 日 24 时起，全市范围内暂停实施汽车置换更新补贴政策。海南商务厅表
示自 2025 年 10 月 6 日 0时起暂停 2025年海南省汽车置换更新补贴政策。9 月 30 日山西省表示自2025 年 10月 8日
24:00 起暂停家装厨卫、电动自行车消费品以旧换新活动补贴，暂停汽车置换更新补贴。 

需要关注的是，随着去年基数效应上行，9 月末主要家电消费同比已经转负。后续随着基数进一步上行，社零同比增
速或面临较大下滑压力。 

图表6：8 类家电消费情况（单位：%） 

 

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 
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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 
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