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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

核心结论

1、（1）从资产相关性视角来看，权益资产上行核心驱动并非来自于宏观流动性过剩。（2）
从微观视角来看，本轮权益资产上行到目前为止并未引发场外资金大规模入场，而主要以

场内资金腾挪和加杠杆完成。

2、（1）市场自“反内卷”以来主导国内资本市场走势的核心因子是风险偏好回升。（2）从

三个角度看，四季度价格可能延续边际企稳：一是内外需定价品种存在显著分化；二是反

内卷逐步实施，对内需部分产生托底作用；三是诸如M1等指标对PPI的领先指示。

3、（1）价格边际企稳下权益资产仍保持一定支撑，但可能面临板块切换；（2）降息预期

和央行买债或成为债市博弈的重要窗口。
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

大类资产来看，增长因子变动占据主导

图：本轮股市上涨股债相关性表现与2015年不同  图：人民币汇率近期升值

  

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

Ø 如果将大类资产上涨的动能拆分为增长和流动性两类因子，从大类资产相关性来看，2015年大类资产表现
为股债同涨，这是典型的宏观流动性因子主导下的资产配置情形。但是与2015年不同，本轮大类资产表现
为“股债跷跷板”，应为增长因子变化主导。                                    

Ø 从汇率情况看，也反映了宏观流动性层面因素并非促成本轮股市上涨的核心驱动。7月以来，人民币从7.16
升值至7.11。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

微观资金结构看，场外资金尚未大规模流入股市

图：场内资金担保比例接近历史峰值  图：新发基金尚未回到历史高峰水平

  

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

Ø 7月以来股市上涨主要由场内资金加杠杆推动，2025年8月24日，场内担保比例达到294.17%，接近历史峰值
状态。                                

Ø 截止到9月14日，9月份新发偏股基金售出428.5亿份，这一数字相较于2024年初月度不足100亿份的成绩已
经显著回升。同时，近期也出现了所谓的“日光基”。但是，相较于2015年和2021年全民炒股阶段，月度
千亿份以上的成绩还有比较大差距。
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

PPI回升的线索1：海外通胀

图：中美PPI趋势分化  图：国内PPI不同行业走势显著分化

  

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

Ø 认识PPI趋势变化的第一条重要线索是海外通胀对国内价格的支撑作用；

Ø 本轮PPI波动与此前历史经验一个显著不同是中美PPI走势的显著分化；

Ø 这一分化也反映在国内不同行业间，例如，有色金属与黑色金属PPI缺口达到20%，这是历史上从未出现过
的；
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PPI回升的线索1：海外通胀

图：美国失业率或将温和上行  图：美联储降息几成定局

  

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

Ø 往后看，美联储货币宽松下，海外通胀对PPI的支撑作用可能进一步加强；

Ø 美联储年内降息50bp预期较高；

Ø 从美联储的主要锚定指标之一失业率情况来看，失业率可能在未来一段时间延续温和上行；
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PPI回升的线索2：去产能与“反内卷”
我们研究了美国、日本、德国、法国、韩国和中国等六个国家的22个产能周期产能利用率，标准化（周期最
高点产能利用率统一为100）后对持续时间和波动幅度进行了整理总结，发现：

Ø （1）在产能周期上行阶段，上行平均持续时长22个季度，最长持续时长37个季度，最短上行时间8个季度；
平均上行幅度18.0%，最大上行幅度49%，最小上行幅度8%；

Ø （2）在产能周期下行阶段，下行平均持续时长12.5个季度，最长持续时长27个季度，最短持续时间6个季
度；平均下行幅度15.3%，最大下行幅度21.5%，最小下行幅度6.7%。

图：22轮产能周期产能利用率变动路径

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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PPI回升的线索2：去产能与“反内卷”

图：产能利用率与PPI  图：产能利用率与价格弹性

  

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

Ø 不妨给反内卷一个简明的数值锚，经验上，产能利用率低于75%为产能过剩，那么，不妨假定产能利用率整
体回升至75以上水平；

Ø 目前74%，如果未来回升至75%以上，则回升幅度1.35%；

Ø 同时，产能利用率的价格弹性系数为1.13，则反内卷成功实施下的价格涨幅应为1.5%左右。
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PPI回升的线索3：先行指标的指征意义

图：美国制造业PMI与中国PPI  图：中国M1与PPI

  

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

Ø 从海外情况来看，美国制造业PMI对国内PPI存在4个月领先期，这一数据目前大致处于48-49之间震荡；

Ø 从货币金融条件看，M1持续回升，构成了未来PPI回升的一个重要证据；
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PPI回升的线索3：先行指标的指征意义

图：金属机床产量领先PPI  图：PPI回升路径预测

  

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

Ø 从微观数据来看，金属机床产量当月同比对PPI价格有6个月左右领先关系；

Ø 综合以上三条线索，我们对至2026年6月PPI的回升路径进行了模拟估算；



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

水牛还是价格修复？01

三条线索下的PPI修复02

目录

价格边际企稳下的资产配置图景03



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

价格回升下的资产图景

图：1998-2000年持续通缩  图：1998年后纳斯达克逐步进入牛市第三浪

  

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

Ø 价格回升必然为权益资产提供一定支撑；

Ø 不妨将2024年924以来的股市上涨与1999年519行情做一对比，宏观环境看，二者存在大量相似之处：（1）
刚刚度过负面冲击；（2）物价长期通缩；（3）美股即将进入科技股牛市中后段；（4）行情启动点源自政
策调整；
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价格回升下的资产图景

图：1999年519行情与2024年924行情的节奏对比

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

Ø 以519行情为基础，我们发现924以来股市上涨涨幅和节奏与519高度类似；

Ø 若后续仍以519行情为参照，则股市上行尚未结束，大致还存在30%左右涨幅；

Ø 但节奏上，股市上涨最快的阶段可能已经过去；
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价格回升下的资产图景

图：TMT成交额占比接近历史峰值  图：自由流通市值与存款余额比重仍有上升空间

  

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

Ø 从权益资产内部结构看，可能面临从TMT向其他板块切换的情况。8月28日，成交额占比达到37.8%，随后回
落。历史来看，TMT成交额占比超过35%可以认为是一个交易过于集中的区间。

Ø 部分顺周期板块则受益于PPI回升。
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价格回升下的资产图景

图：中国10Y利率趋势项  图：中国10Y周期项与产能周期

  

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

Ø 价格和产能利用率的回升仍然对债市形成一定压力；

Ø 我们对10年期国债收益率的波动规律进行了滤波处理，从结果看，发现在趋势显著向下（可能对应潜在增
长）的同时，国债收益率的波动项与产能利用率周期在方向和力度上几乎完全吻合；
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价格回升下的资产图景

图：期限利差与名义增长  图：存款搬家

  

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

Ø 从历史经验看，期限利差与名义增速存在一定相关性；

Ø 当价格回升下，对未来名义增速预期有所修复的情况下，期限利差将面临修复压力，从历史极低位的10-
20bp水平回升至40-50bp。
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