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研究所日报 2025 年 9 月 18 日 星期四

鑫新闻

1.2025年9月17日，财政部公布2025年1-8月财政数据。1-8月，全国一般公共预算收入14.8万亿元，同比增长0.3%；

全国一般公共预算支出17.9万亿元，同比增长3.1%。点评：单月看，8月公共财政收入当月同比提升至2.6%，基金收

入当月同比再度转负至-6.0%，广义财政收入当月同比回落至0.6%；支出端公共财政支出、政府性基金支出当月同比

分别下滑至0.6%、19.9%，广义财政支出当月同比下滑至5.8%。8月广义财政支出当月同比回落，两本账支出当月同比

均有下滑，广义财政支出累计同比回落至8.9%。在上半年政府债前置的背景下，同时考虑去年同期高基数，后期财政

支出增速或有一定下行压力，后期建议关注政策性金融工具的落地和化债额度提前下达对经济的支撑。

2.国新办举行新闻发布会，介绍扩大服务消费有关政策措施。点评：发布会上，有关负责人表示，下一步我国将选择

50个左右消费新业态新模式新场景试点城市；出台住宿业高质量发展、铁路与旅游融合发展等一系列政策文件；推动

人工智能在服务消费等领域加快应用；用好结构性货币政策工具，增强消费领域资金供给。消费月期间各地将开展超

过25000场文旅消费活动，发放超过3.3亿元消费补贴。大力发展服务消费，将进一步增强国内需求，有利于推动内循

环经济加速形成，对增强国内经济的韧性具有重要意义。

3.美联储如期降息25个基点，将联邦基金利率下调至4.00%-4.25%。点评：美联储主席鲍威尔表示，此次降息25个基

点旨在应对经济增长放缓和就业风险，未来将根据数据逐次会议决策。同时美联储点阵图显示，今年将继续继续降息

50BP，明后年各降息25BP,其指引低于之前市场预期的今明两年各降息75BP。整体上看，本次降息释放的信号偏中性，

其符合鲍威尔所强调的，政策并非设定好的路线，利率路径会逐步演变，政策调整对经济影响尚不确定。

1.据TrendForce报道，西部数据近日通知客户将逐步提高所有HDD（机械硬盘）产品的价格。西部数据声称，其存储

产品组合中每种容量的需求都达到了前所未有的水平。点评：随着AI推理应用扩张，冷数据储存需求也急速攀升。而

全球主要HDD制造商近年未规划扩大产线，无法及时满足AI刺激的突发性、巨量储存需求。AI创造的庞大数据量正冲

击全球数据中心存储设施，传统作为海量数据存储基石的Nearline HDD（近线硬盘）已出现供应短缺，促使高效能、

高成本的SSD逐渐成为市场焦点，特别是大容量的QLC SSD出货可能于2026年出现爆发性增长。

2.去哪儿旅行数据显示，9月30日的多车次车票已售罄，多条热门线路“秒光”。点评：众信旅游数据显示“十一”

假期出游人数同比激增130%，GMV增幅超120%，部分热门线路提前3个月售罄，国内游与出境游火爆；航旅纵横数据显

示，同期国内/出入境航线机票预订超326/116万张，日均预定量同比增长26%/15%。国庆中秋8天小长假持续推动“十

一”黄金周旅游市场增长。

3.工业和信息化部公开对《智能网联汽车组合驾驶辅助系统安全要求》强制性国家标准，向社会征求意见。点评：这

次发布的征求意见稿构建了智能网联汽车产品的安全基线，要求系统只能在其设计运行条件下激活。针对单车道、多

车道、领航辅助等不同功能，设置了人机交互、功能安全和预期功能安全、信息安全、数据记录等全方位安全技术要

求，构建了“三重安全保障”。国内智能驾驶有望买入新阶段，关注智能驾驶相关方向的机会。

4.华为发布《智能世界2035》系列报告，展望了未来十年的关键技术趋势以及这些技术对教育、医疗、金融、制造、

电力等行业带来的改变和影响。点评：AI将逐步赋能各行各业，助力行业效率提升，持续关注AI相关方向的投资机会。
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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 1.837，变动-1.80BP 图 2：DR007 走势，最新值 1.540，变动 4.26BP

数据来源：Wind，银泰证券研究所

图 3：USDCNH走势，最新值 7.1023，涨幅-0.03% 图 4：美元指数走势，最新值 97.04，涨幅 0.41%

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 24029 亿元 图 8： 近 6个月换手率变化，最新值为 4.61%

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 23758 亿元（数据截至 2025/9/16）

数据来源：Wind，银泰证券研究所
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行业表现

图 10：涨幅前三行业为电力设备、汽车和家用电器

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汽车、公用事业和电力设备 图 12：尾盘资金净流入前三行业为有色金属、非银金融和房地产

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

免责条款

本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格。

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的

任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。

本报告仅向特定客户传送，版权归银泰证券所有。未经我公司书面许可，任何机构和个人均不得以任何形

式翻版、复制、引用或转载。


