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[Table_Summary] 
◼ 本周（2025 年 9 月 15 日-2025 年 9 月 19 日）发达市场和新兴市场均继

续上涨。从涨幅来看，新兴市场领涨 1.1%，发达市场上涨 1.0%。 

◼ 港股：本周恒生科技上涨 5.1%，恒指上涨 0.6%，恒生港股通上涨 0.3%。
行业上，非必需性消费和资讯科技业领涨。我们认为港股仍在震荡上行
趋势中，下行有底。 

1、美联储降息靴子落地，港股上涨更取决于产业景气度和基本面边际变
化。 

2、当前外资对中国资产感兴趣的越来越多，但资金流入还处于早期阶段。
美国降息后，全球资金会有一部分切入中国资产，但大规模流入还需
等到经济基本面改善信号。 

3、当前港股仍是结构性行情，建议自下而上寻相对低估的个股，持续关
注景气赛道，比如：AI 科技、消费电子、新消费、创新药等。 

4、国庆临近，关注港股日历效应。统计近 10 年历史数据，节前 5 个交
易日恒指胜率为 70%，节后 5 交易日港股涨幅明显，恒指平均上涨
1.6%，恒科平均上涨 2%。行业上，节前旅游消费，医药相关方向胜率
更高；节后金融和资讯科技胜率更高。 

◼ 美股：本周纳指领涨 2.2%，标普 500 上涨 1.2%，道指上涨 1.0%。周四，
标普 500、纳指 100 及罗素 2000 均创下新高。 

首先，美联储降息靴子落地。美联储主要考虑就业下行风险，以及通胀
上行风险降低的背景下，利率从限制性转向中性，如期降息 25bp。经济
预测（Summary of Economic Projections）点阵图对 2025 年的降息预期，
中值以 10-9 的微弱优势显示从 2 次增至 3 次，今年还剩余 2 次。但是
随后在 2026 年和 2027 年各降息一次，分歧较为明显，显示最终利率降
至 3.125%(此前为 3.375%)。 

其次，宏观经济初现复苏状态。一方面，美国 9 月费城联储制造业指数
大幅反弹达 23.2，远高于预期的 2.3 和前值-0.3，创下今年 1 月以来的新
高。结构上看，新订单及出货指数显著上行，表明制造业活动增加的强
劲势头；另一方面，美国当周（9 月 13 日）首次申请失业救济人数为 23.1

万人，较前周下降 3.2 万人，主要是德克萨斯州异常数据的正常化。考虑
到德克萨斯州季节性就业变动，这种导致的异常数据波动往往是暂时的。
因此目前来看，首次申请失业救济人数回到正常区间意味着新增失业人
数相对稳定。 

第三，科技热潮持续。英特尔与英伟达宣布合作，英伟达将向英特尔投
资 50 亿美元，共同开发多代定制化的数据中心和个人电脑产品。在此前
美国财政部和软银的投资已奠定基调的背景下，这一合作信息进一步催
化美股科技的上涨。 

最后，“三巫日”放量。周五，美股有超过 5.3 万亿美元名义价值的期权
到期，其中包括 3 万亿美元的标普 500 指数期权和 9350 亿美元的个股期
权，此次到期的名义未平仓合约规模创下历年 9 月的最高。在美联储释
放持续宽松信号的背景下，大量期权到期引发了显著的“伽马挤压”效应。
即做市商为对冲头寸被迫买入标的资产，从而推动股价上涨，市场成交
量急剧攀升，进一步支撑了美股的反弹势头。 

短期来看，我们认为美股以继续上行为主。AI 叙事主导上涨，对人工智
能的狂热押注是核心引擎，在此基础上，美联储降息靴子落地，形成关
税削减、减税政策、利率下调的“三降”宏观政策组合，给宏观经济增长
提供隐形担保，为指数层面进一步提供支撑。在经济增长加速，美联储
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利率下行时，小盘成长的上涨弹性较于大盘可能更大。美股小盘股（年
初至今上涨 8%）表现明显落后于大盘，降息周期开启，有望推动市场上
涨结构的扩散，尤其是降息减弱中小企业短期债务压力，提升盈利预期
及估值；且在降息的背景下，美国经济复苏提振中小盘情绪，小盘股有
望迎来补涨。行业上来看，信息技术、医疗保健等成长股以及金融为代
表的周期板块表现往往更优，对利率变动更加敏感，更加受益于降息带
来的流动性宽松。 

从技术层面来看，截至 9 月 20 日，标普 500 市场广度回落至 63%。从情
绪来看，截至 9 月 20 日，美股风险溢价从上周的-0.62%下降至-0.75%，
美股乐观情绪小幅上涨。 

中长期来看，美股回归由经济基本面和企业盈利韧性所主导的轨道上，
主要趋势依然向上。一是，美国宏观有韧性，有“复苏”迹象。居民工资
收入稳定，将对消费和名义增速形成一定支撑。此外美国财富效应也对
美国的经济增长形成保障；二是， Token 持续暴增，AI 落地仍在加速，
中长期趋势确定，业绩兑现成为主线，因此美股 AI 叙事在中长期仍可以
得到延续；三是，政策端，美国降息、减税等政策发力，可以给下行的经
济托底，形成对冲。 

◼ 黄金：全球主要黄金 ETF 有 8 支增持，其中流入最多的是 iShares 黄金
信托（+$1061.85 亿美元），其次是 Invesco 实物黄金 ETC（+$79.62 亿
美元），第三是华安易富黄金 ETF（+$45.44 亿美元）；其中主要增持
国家集中在美国、中国和爱尔兰；全球主要黄金 ETF 有 3 支减持，流
出最多的是 SPDR 黄金信托（-$268.11 亿美元），其次是博时黄金 ETF

（-$50.94 亿美元)，第三是易方达黄金 ETF（-$23.7 亿美元）。     

机构边际小幅增持黄金，散户边际小幅减持黄金。其中 SPDR 黄金信托
的黄金持有量约 35.08 百万盎司（周环比+1.8%），SPDR Minishares 黄
金信托的黄金持有量约 5.48 百万盎司（周环比-0.3%）。 

全球资金：全球股票 ETF 净流入增速、债券 ETF 净流入放缓。全球股
票 ETF 净流入$929.72 亿美元，边际流入$668.17 亿美元，全球债券 ETF

净流入$73.99 亿美元，边际流出$3.57 亿美元；分国别来看，美国股票
ETF 净流入最多（+$753.1 亿美元），其次是欧洲和日本。发达市场中
韩国股票本周净流入最少（+$0.93 亿美元），新兴市场中中国股票 ETF

净流入最多（+$10.8 亿美元）。 

全球股票 ETF 行业类别中，净流入行业 Top3:科技、金融和通信；净流
出行业为能源和必选消费。 

◼ 下周重点关注数据及事件： 

基本面方面：1）9 月 23 日，欧元区 9 月综合 PMI 初值、美国 9 月 Markit

制造业 PMI 初值；2）9 月 25 日，美国首次申请失业救济人数、8 月耐
用品订单环比初值、二季度实际 GDP 季环比折年终值；3）9 月 26 日，
美国 8 月核心 PCE 物价指数同比、8 月 PCE 物价指数同比。 

事件方面：1）9 月 22 日，日本自民党总裁选举竞选活动开始、纽约联
储主席威廉姆斯发表讲话、圣路易联储主席穆萨莱姆发表讲话。2）9 月
23 日，里奇蒙联储主席巴尔金发表讲话、克利夫兰联储主席哈马克发表
讲话、亚特兰大联储主席博斯蒂克发表讲话。 

◼ 风险提示：美国经济快速陷入衰退，美联储政策超预期，全球地缘政治
风险超预期，特朗普政策反复，历史经验不代表未来，数据统计及测算
的误差风险。 
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图1：发达市场新兴市场继续上涨 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图2：恒生指数本周进一步上涨 

 

数据来源：Wind，Bloomberg，华尔街见闻，金十数据，东吴证券研究所 
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图3：港股的估值及 EPS 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图4：南下资金净流入减速，当周港股通前 10 大净买入及净卖出 

 

数据来源：Wind，Bloomberg，东吴证券研究所 
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图5：近 10 年国庆假期前后港股指数及行业日历效应梳理 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图6：重要官员讲话 

 

数据来源：Wind，Bloomberg，东吴证券研究所 
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绝对胜率 相对恒生综指胜率 平均涨跌幅（%）
板块/指数

主要指数

红利

风格

国家及官员 日期

加拿大央行行长麦

克勒姆发表讲话-

2025/9/17

美联储主席鲍威尔 2025/9/18

英国央行行长贝利
2025/9/18

明尼阿波利斯联储

主席卡什卡利

2025/9/19

今年再降息两次是合适的，失业率急剧上升的

风险要求美联储采取一些行动。如果劳动力市场

比预期更加疲软，我们总是可以更快地降息。很

难看到通胀因关税而大幅超过3%。如果经济状况

需要，愿意提高政策利率。中性利率可能已升至

3.1%;美联储政策并不像之前认为的那么紧缩。通

胀可能持续，但不太可能大幅上升。如果劳动力

市场证明具有弹性或通胀上升应暂停行动并维持

政策利率不变。

英国央行将密切关注经济形势。继续认为将会

进一步降息。市场定价暗示观望态度是正确

的，我们没有看到英债市场存在压力。全球形

势推动英国长债收益率上升。

撤销报复性关税有助于降低消费者价格上

涨的风险，缓解通胀压力，加拿大劳动力

市场放缓，家庭支出预计在未来几个月将

减弱。

全球经济韧性减弱，加拿大央行对未来经

济前景持谨慎态度，关注美墨加协定。

加拿大央行行长麦克勒姆表示降息旨在平衡未

来经济风险，减少通胀压力。央行官员开始转

向降息，评估政府支持措施对经济的影响，保

持谨慎政策立场。

经济 货币政策

鲍威尔指出失业率低但略有上升，就业

增长放缓，经济增速减缓，劳动力市场

略显疲软。通胀有所上升，商品价格加

速上涨，服务通胀回落，预计明年通胀

目标将趋于2%。关税影响短暂，商品价格

上涨主要由关税推动，但整体通胀预期保

持稳定。风险偏向上行，劳动力市场面临

下行风险，政策将逐步调整以应对经济变

化。

美联储将继续关注数据，强调政策的灵活性和

应对风险的能力，致力于实现2%的通胀目标。
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图7：2025 年 6 月美联储点阵图 
 

图8：2025 年 9 月美联储点阵图 

 

 

 

数据来源：美联储，东吴证券研究所  数据来源：美联储，东吴证券研究所 

 

 

 

图9：标普 500 的 50 及 200 日均线均向上 
 

图10：市场广度持续边际回落至 63% 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图11：美股的盈利修正幅度斜率向下  图12：美股风险溢价上升 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

  

 

图13：主要购买黄金 ETF 的国家集中在美国、中国和

爱尔兰 
 图14：机构边际小幅增持黄金，散户边际小幅减持黄金 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图15：全球股票型 ETF 净流入增加，其中主要流入地区为美国 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图16：本周股票 ETF 中，流入科技的资金最多，流出能源的资金最多 

 

单位：亿美元 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图17：美国 ETF（股+债）净流入增加 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

图18：重点关注美国 9 月 Markit 制造业 PMI 初值、8 月耐用品订单环比初值、二季度实

际 GDP 年化季环比终值、美国 8 月核心 PCE 物价指数同比 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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