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研究所日报 2025 年 9 月 30 日 星期二

鑫新闻

1.中共中央政治局召开会议，研究制定国民经济和社会发展第十五个五年规划重大问题。会议决定，二十届四中全会

于10月20日至23日在北京召开。点评：每五年一次的五年规划涵盖经济、科技、社会、生态、国防等多个领域，是我

国国家治理体系的核心政策工具之一。10月份召开的四中全会将公布的“十五五”规划建议稿，是未来5年国民经济

和社会发展的蓝图和行动纲领。

2.国家发改委举行新闻发布会介绍，新型政策性金融工具规模共5000亿元，全部用于补充项目资本金，正在会同有关

方面抓紧将资金投放到具体项目。点评：9月29日国家发展改革委政策研究室副主任、新闻发言人李超表示，当前经

济运行当中依然面临着不少的风险和挑战，外部环境仍然严峻复杂，经济回升向好的基础仍需进一步巩固。下一步，

国家发展改革委将持续发力，适时加力实施宏观政策。5000亿新型政策性金融工具的落地，一方面是政策稳增长发力

的体现，另一方面其将对投资形成直接支撑，对四季度经济产生积极影响。

1.中秋国庆假期即将拉开序幕，途牛截至目前最新预订数据显示，本周国庆中秋假期旅游产品预订出游人次周环比继

续保持增长。国庆中秋假期出游的酒店、机票预订，也都在本周进入集中预订的又一个高峰。其中，境内游方面，自

驾游和自由行产品预订出游人次周环比增长超60%；跟团游产品预订出游人次周环比增长超50%。点评：中秋国庆长假

即将开启，旅游相关消费有望提振，关注旅游景区、酒店、餐饮、交通运输等相关方向的机会。

2.工业和信息化部、农业农村部、商务部等六部门联合印发《机械行业稳增长工作方案（2025—2026年）》，方案提

到，2025-2026年，机械行业运行保持平稳向好态势，重点产业链供应链韧性和安全水平持续提升，力争营业收入年

均增速达到3.5%左右，营业收入突破10万亿元。点评：国家相关部门出台机械行业稳增长相关政策，未来机械相关产

业有望稳步发展。当前设备更新进程持续推进，机械行业有望迎来复苏，关注机械行业相关投资机会。

3.国家发改委表示，将制定新一代智能终端和智能体有关政策指引，构建导向明确、尊重规律、规范发展的政策环境，

围绕技术支撑、应用推广、安全治理等方面提出原则导向和具体工作要求。点评：AI智能体是AI应用的重要载体，未

来AI持续赋能各行各业，AI应用有望迎来爆发期，关注AI应用相关方向的投资机会。

4.AICC2025人工智能计算大会在北京市海淀区举办，30多家企业联合发布了《基于超节点创新联合体，打造行业智能

体——智算应用“北京方案”》。点评：超节点技术（SuperPod）是AI算力基础设施的核心创新方向，通过系统级架

构重构，突破传统集群的性能与效率瓶颈。超节点技术通过系统级Scale Up架构、高速互联革新和软硬协同优化，成

为AI算力突破的新引擎。其核心价值在于以更高能效、更低延迟支撑万亿参数模型训练与推理，推动AI从千卡迈向万

卡时代。未来，随着光互连、液冷等技术成熟，超节点将进一步降低算力成本，加速行业智能化落地。

5.工业和信息化部、生态环境部、应急管理部、中国人民银行、市场监管总局、金融监管总局、供销合作总社联合印

发《石化化工行业稳增长工作方案(2025-2026年)》(以下简称方案)。方案明确,2025—2026年石化化工行业增加值年

均增长5%以上。点评：方案指出聚焦集成电路、新能源、医疗装备等重点产业链需求，支持电子化学品、高端聚烯烃、

高性能纤维、特种橡胶、高性能膜材料等领域的关键产品攻关。有效实现经济效益企稳回升，产业科技创新能力显著

增强，精细化延伸、数字赋能和本质安全水平持续提高，化工园区由规范建设向高质量发展迈进。
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瑞银发布中国股票策略。A股反弹似乎正在推动家庭资产重新配置。自8月以来，A股市场的上涨势

头愈发强劲，主要股指均突破了2024年10月的高点。这创造了一种赚钱效应，逐渐吸引场外投资者。

债券基金增长近期有所放缓，而货币市场基金则连续两个月下滑。

保证金交易活跃度上升；整体市场杠杆率保持稳健。尽管近期日成交量和月新增账户数有所上升，

但并未发现散户情绪过热的迹象。瑞银估计，2025年8月A股新增投资者数量将达到150万，同比增长

165%，但远低于2024年10月的380万。此外，新增保证金账户的同比增长率显著高于上海证券交易所的

新增账户数。在市场反弹期间，保证金账户活动通常超过散户投资者。保证金余额的快速增长凸显了

杠杆基金作为A股持续反弹的关键驱动力。截至2025年9月25日，保证金余额占A股市值总流通股本的

4.9%，远低于2015年中期9.6%的峰值。事实上，2015年的市场也涉及场外融资工具，因此当前整体杠

杆率仍然保持健康。

大中盘指数杠杆率历史低位；小盘指数杠杆率历史高位。沪深300指数和中证500指数成分股的融

资余额与流通市值比值仍远低于2015年中期的峰值。而中证1000指数成分股的融资余额与流通市值比

值则创下历史新高。这反映了在市场上涨、风险偏好增强以及融资融券股票规模扩大的背景下，投资

者对高贝塔系数小盘股的偏好。历史上，融资融券交易经历了多轮股票扩容，2019年和2022年的扩容

迅速扩大了主要指数中符合融资融券交易条件的股票数量。目前，中证1000指数成分股中已有923只

（2015年6月为190只）符合融资融券交易条件，融资融券余额占中证1000指数流通市值的6.5%（2015

年6月为3.8%）。

哪些行业的融资融券余额占流通市值比正在接近历史高位？在30个一级行业中，有25个行业的融

资融券余额占流通市值的比值在第三季度有所上升。投资者关注的TMT行业的融资融券余额占流通市值

的比值显著低于2015年中期水平。此外，瑞银计算了各行业融资融券余额在历史时间序列中的百分位

排序。社会服务、汽车、机械、电气设备、化工、美容和公用事业等行业处于历史高位，而煤炭、有

色金属、钢铁和石油石化等周期性行业则处于历史低位。
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利率汇率

图 1：10年期国债收益率走势（中证），最新值 1.881，变动 0.11BP 图 2：DR007 走势，最新值 1.587，变动 5.60BP

数据来源：Wind，银泰证券研究所

图 3：USDCNH走势，最新值 7.1294，涨幅-0.17% 图 4：美元指数走势，最新值 97.93，涨幅-0.26%

数据来源：Wind，银泰证券研究所

全球重要市场

图 5：全球重要股市指数表现

数据来源：Wind，银泰证券研究所
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A股市场

图 6：A股市场概览

图 7：近 6个月市场成交额变化，最新值为 21781 亿元 图 8： 近 6个月换手率变化，最新值为 3.89%

数据来源：Wind，银泰证券研究所

图 9： 近 3个月融资余额变化，最新值为 24081 亿元（数据截至 2025/9/26）

数据来源：Wind，银泰证券研究所
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行业表现

图 10：涨幅前三的行业是非银金融、有色金属和电力设备

数据来源：Wind，银泰证券研究所

图 11：当日资金净流入前三行业为非银金融、电力设备和计算机 图 12：尾盘资金净流入前三行业为电子、计算机和基础化工

数据来源：Wind，银泰证券研究所
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图 13：重点板块成交额占比变化

数据来源：Wind，银泰证券研究所

图 14：热门概念表现

数据来源：Wind，银泰证券研究所

风险提示

1、政策力度不及预期；

2、房地产市场调整超预期；

3、中美紧张关系升温。
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信息披露

研究员介绍

分析师：陈建华 执业证书编号：S1470512090001

研究员承诺

负责本研究报告全部或部分内容的每一位研究员，在此申明，本报告清晰、准确也反映了研究员本人的研

究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或

间接相关。

投资评级定义

以报告日起6 个月内，个股相对同期市场基准（沪深300 指数）的表现为标准：

推荐：个股涨幅超基准指数10%以上

谨慎推荐：个股涨幅超基准指数5-10%之间

中性：个股涨幅相对基准指数表现具有较大不确定性

减持：个股涨幅弱于基准指数5%-10%之间

卖出：个股涨幅弱于基准指数10%以上
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