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本周 A 股市场有所调整，行业轮动小幅加速。此前涨幅靠后的汽车、煤炭等本周涨幅居前，电子行业继续表现强势。
然而多数行业的估值并未较前一个月有大幅抬升，本轮牛市集中性较高。资金面方面，上周两市日均成交额较前一周
增加 8.5%，股票型 ETF 净流入规模扩大，北向资金成交热度上升。 

需要关注的是，假期错位对 9、10 月份经济数据的影响，去年中秋假期在 9 月，今年在 10 月，这导致 9 月工作日比

去年多一天，10 月工作日比去年少一天，这或对部分数据同比增速造成影响。 

8 月随着以旧换新政策力度进一步退坡，以旧换新相关消费进一步回落至 4.3%。 

9 月 18 日北京正式公布 2025 年度职工社保月缴费基数，本年基数上限确定为 35811 元，月缴费基数下限为7162元，

2024 年基数上限确定为 35283 元，月缴费基数下限为 6821 元 
8 月北京、上海零售增速出炉，今年以来上海社零增速持续回升，8 月上海社零同比增长 13%，拉动累计同比上行至
3.7%，但是北京社零增速下行至-11.4%，拉动累计同比增速下行至-5.1%。 

 

 

 

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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本周A股市场阶段性回调 

本周 A 股市场有所调整，行业轮动小幅加速。此前涨幅靠后的汽车、煤炭等本周涨幅居前，电子行业继续表现强势。
然而从估值来看，多数行业的估值并未较前一个月有大幅抬升，本轮牛市集中性较高，主要估值变化集中在以电子、
电力、商贸零售为代表的等少数板块中。 

从资金面看，上周两市日均成交额 2.49 万亿元，较前一周增加 8.5%；本周全市场股票型 ETF 累计净流入 134.1 亿元，
较前一周增加 160.9 亿元；北向资金日均成交量 3121.7 亿元，较上周小幅增加 4.0%。 

图表1：A 股各行业涨跌幅（单位：%） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表2：本轮牛市行业集中度较高，大多数行业估值并未显著抬升（单位：倍） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 
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图表3：全市场股票型 ETF 净流入加速（单位：亿元） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表4：本周两市总成交额反弹后回落（单位：%） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

十一假期开始预热 

国铁集团表示，今年国庆中秋假期运输自 9 月 29 日开始，至 10 月 10日结束，为期 12 天，预计全国铁路共发送旅客
2.19 亿人次，10 月 1 日为客流最高峰日。去年国庆前，国铁预测十天假期全国铁路发送旅客量 1.75 亿人次，实际发
送旅客 1.77 亿人次。更长的假期带来更多的客流量。 
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马蜂窝大数据显示，传统旅游目的地如北京、上海、成都等依旧是今年国庆热门旅游城市，同时，阿尔山、腾冲等县
一级的小城市也有着更高的搜索热度。 

需要关注的是，假期错位对 9、10 月份经济数据的影响，去年中秋假期在 9 月，今年在 10 月，这导致 9 月工作日比
去年多一天，10 月工作日比去年少一天，这或对部分数据同比增速造成影响。 

图表5：十一假期出行目的地（单位：%） 

 

来源：旅数洞见，国金证券研究所 

以旧换新商品增速明显回落，关注9月高基数压力 

8 月随着以旧换新政策力度进一步退坡，以旧换新相关消费进一步回落至 4.3%。其中，地产相关商品增速（家电、家
具等）从 7 月的 23.8%大幅回落至 12.9%。 

后续需要关注在高基数下，后续以旧换新商品增速或低于非补贴类商品，补贴商品对社零或由支撑转为的拖累。9 月
1-14 日，全国乘用车市场零售同比去年 9 月同期下降 4%。关注 9 月以旧换新消费增速。 
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图表6：以旧换新商品增速回落（单位：%） 

 

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 

 

图表7：分项商品增速（单位：%） 

 

来源：wind，国金证券研究所 

北京等多地社保缴纳基数公布 

9 月 18 日北京正式公布 2025 年度职工社保月缴费基数，本年基数上限确定为 35811 元，月缴费基数下限为7162元，
2024 年基数上限确定为 35283 元，月缴费基数下限为 6821 元，其中缴费基数上限几乎持平，但缴费基数下限上行 5%。
从历年社保基数变动上看，社保基数下限变化更为明显，相比于 2019 年，北京社保上限仅上行了 51%，但是社保基数
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下限上行 98%，几乎翻了一番。从社会平均工资上看，北京社会平均工资从 2019 年的 10.6万元上行至 2024年的 14.3
万元，涨幅为 35%，社保下限上行幅度显著高于社平工资上行幅度。 

图表8：北京社保基数变化（单位：%） 

 

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 

北京、上海消费数据出炉 

8 月北京、上海零售增速出炉，今年以来上海社零增速持续回升，8 月上海社零同比增长 13%，拉动累计同比上行至
3.7%，但是北京社零增速下行至-11.4%，拉动累计同比增速下行至-5.1%。 

北京消费增速持续偏弱或与北京房价下行压力延续、就业预期偏弱、以旧换新力度退坡等因素有关。从分商品类别上
看，北京金银珠宝消费增速遥遥领先，8 月累计同比增长 35.7%，单月增长 59.4%，这与今年金价上行有关。随着补贴
力度减弱，北京以旧换新相关消费增速明显回落，如北京家用电器增速从 7 月的 19.6%回落至-14.3%，汽车销量增速
进一步回落至-21.9%。 

除上海社零增速口径大幅修正外，分商品看，上海消费增速回暖主要受到以旧换新政策的支持。近几个月，上海以旧
换新相关商品增速大幅上行，8 月汽车单月销量上行至 32.3%，家用电器和音像器材类、文化办公用品类 8 月增速更
是达到了 57.8%、77.2%。9 月上海以旧换新政策调整，关注后续相关商品增速变化。 

图表9：北京、上海零售累计增速（单位：%） 

 

起始时间 结束时间 社保上限
北京养老基

数下限
北京失业基

数下限
北京工伤基

数下限

2012-04 2013-03 14016 1869 1869 2803

2013-04 2014-06 15669 2089 2089 3134

2014-07 2015-06 17379 2317 2317 3476

2015-07 2016-06 19389 2585 2585 3878

2016-07 2017-06 21258 2834 2834 4252

2017-07 2018-06 23118 3082 3082 4624

2018-07 2019-06 25401 3387 3387 5080

2019-07 2020-06 23656 3613 3613 4713

2020-07 2021-06 26541 3613 3613 4713

2021-07 2022-06 28221 5360 5360 5360

2022-06 2023-06 31884 5869 5869 5869

2023-07 2024-06 33981 6326 6326 6326

2024-07 2025-06 35283 6821 6821 6821

2025-07 2026-06 35811 7162 7162 7162
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来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 

 

图表10：上海零售增速（单位：%） 

 

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 

 

图表11：北京零售增速（单位：%） 

 

上海
1-2月同

比
3月同比 4月同比 5月同比 6月同比 7月同比 8月同比

社会消费品零售总额 -1.0 -1.5 2.6 7.5 3.7 7.8 13.0

    商品零售额 -0.5 -1.5 3.3 8.6 4.6 9.7 15.1

    餐饮收入 -4.3 -1.5 -2.0 -0.4 -2.9 -4.9 -1.2

  限额以上商品零售主要类值

    粮油、食品类 9.1 12.9 13.3 20.3 9.7 7.3 1.4

    服装、鞋帽、针纺织品类 3.4 -3.5 5.5 9.3 0.2 5.6 9.6

    化妆品类 2.8 1.5 0.8 4.0 2.7 12.5 9.4

    金银珠宝类 -6.6 -13.7 6.4 12.7 5.3 21.5 12.4

    日用品类 -2.4 -1.6 4.4 10.8 2.3 5.1 4.8

    家用电器和音像器材类 -4.7 -4.9 19.9 39.4 48.9 49.7 57.8

    文化办公用品类 -14.5 4.6 15.3 12.4 25.2 78.0 77.2

    通讯器材类 12.7 8.6 22.3 13.5 -0.1 6.8 3.1

    汽车类 -19.4 -18.5 -14.4 -2.4 -7.4 5.0 32.3

北京
1-2月同

比
3月同比 4月同比 5月同比 6月同比 7月同比 8月同比

社会消费品零售总额 -0.1 -9.9 -5.2 -0.4 -7.20 -7.30 -11.4

  其中：限额以上批发和零售业、
        住宿和餐饮业网上零售额

9.0 -13.8 -4.6 7.5 -7.30 -8.30 -17.4

按消费形态分

  餐饮收入 -4.1 -3.1 -4.9 -2.5 -3.30 -3.50 -3.4

  商品零售 0.3 -10.6 -5.2 -0.1 -7.60 -7.80 -12.3

  限额以上商品零售主要类值

    粮油、食品类 9.1 1.0 23.7 28.1 14.50 0.00 -5.0

    服装、鞋帽、针纺织品类 1.1 -1.4 -5.2 -10.2 -11.00 -8.10 -3.6

    化妆品类 8.0 -10.9 32.2 31.9 -8.60 13.40 12.4

    金银珠宝类 29.2 28.5 53.5 76.9 6.20 3.70 59.4

    日用品类 13.3 -13.0 -6.8 7.8 5.10 5.70 6.1

    体育、娱乐用品类 32.7 -17.6 6.5 14.5 6.50 -12.40 -17.1

    家用电器和音像器材类 23.1 -6.7 -9.3 -4.2 7.60 19.60 -14.3

    文化办公用品类 20.8 -22.6 -10.9 3.9 14.10 -33.60 -45.0

    通讯器材类 -18.5 -38.2 -37.4 -3.4 -31.00 -27.30 -41.1

    石油及制品类 -13.6 -14.6 -20.6 -22.2 -22.70 -17.30 -19.7

    汽车类 -19.6 -20.2 -24.2 -21.5 -15.30 -13.80 -21.9
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来源：北京统计局，国金证券研究所 

 

 

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 

  



   宏观经济点评 

 

敬请参阅最后一页特别声明 9 
 

扫码获取更多服务 

特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任

何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有
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