
  

 

敬请参阅最后一页特别声明 1 
 

 

 

 

 

  

  

“预防式降息”之后的场景：新的一轮全球实物需求的扩张 
在过去的 30 年中，美联储于 1995 年、1998 年、2019 年和 2024 年进行过预防式降息，此后美国经济基本都实现了“软

着陆”，即 GDP 增速扭转下行趋势，且失业率略有下行。本轮，“软着陆”或是美联储设定的基准场景：美联储小幅上

调了 2025-2027 年的实际 GDP 增长预测，并下调了 2026-2027 年失业率预测。美联储“预防式降息”对美股而言，意

味着流动性增强且经济企稳的概率回升，因此美股在过去的几次“预防式降息”后往往表现较好；对新兴市场而言，

美联储降息的影响主要通过两条路径：（1）降息后缓解新兴市场的汇率贬值压力，给内部货币政策更大的施政空间，

近期，多个重要新兴经济体（包括多个东盟国家及墨西哥、巴西、南非等国）对美汇率走强，为其国内潜在的经济刺

激政策留下空间，若经济增长企稳，其资本市场或受益于美元的外溢；（2）降息后美国若实现“软着陆”，在基本面

层面，新兴市场也受到一定的美国需求外溢拉动。对中国这样的净出口大国而言，预防式降息后的经济“软着陆”意

味着海外资本开支构成的外需与新兴市场复苏对于外需的拉动将进一步上升。 

国内经济“走弱”的本质与“反内卷”的影响：出口价格或成为PPI的领先指标 
9 月 15 日，国内8 月经济数据出炉，整体继续在“反内卷”影响下呈现下行趋势：房地产投资降幅继续扩大，基础建

设投资和制造业投资增速下行，工业企业增加值增速下行。但在单纯的数据走弱之外也要看到一些积极因素:（1）PPI

中的新涨价因素比 7 月要强，出现了年内第一个拐点，上游“反内卷”限产带动煤炭、黑色金属价格环比转正，当前

PPI 可能与 2005-2006 年一样，受到外需拉动企稳，当时：海外零售补库 → 出口订单价格抬升 → 出口商回补原料 → 

国内大宗及 PPI 滞后回升，这一“需求在外、库存先行”的传导顺序，使出口价格成为整条链的领先指标；2）出口

上的高附加值产品仍然保持强势：机电产品仍然是出口的主要拉动，这些以订单生产的产品议价能力较强；3）国内

已经开始出现一些原材料补库的现象：今年 3 月以来，制造业 PMI 中的原材料库存分项上升，且规模以上工业企业的

存货增速-产成品存货增速上行，也表明国内企业或已受到外需拉动开始补库，从具体的产品上来看，化纤、塑料、

烧碱、乙烯等化工品和粗钢、十种有色金属等金属材料产量增速在近期均有所上行。国内经济模式已经从强“供给拉

动”转向“供给出清+海外商品需求回升”，意味着在同样名义 GDP 增长下，企业的盈利水平将开始修复。 

站在下一个风口：出口出海 
从过去的经验来看，2019 年和 2024 年降息周期中，A 股出口型上市公司（各行业中海外营收占比前 30%的公司）相较

沪深 300 有超额收益，从行业分布来看，并不完全只存在于所谓“利率敏感型”的成长性行业，而是取决于当时行业

的具体供需情况。我们筛选了共计 18 个细分二级行业或受益于本轮“预防式降息”，这些行业主要分为三类：（1）投

资相关的资本品：光伏、通用设备、半导体、通信设备、商用车等；（2）与制造业景气复苏相关的中间品：塑料、电

子化学品、化学制品等；（3）具备自身产业趋势的消费和医药：游戏、个护用品、服装家纺、医疗器械等。 

盈利的牛市或许即将开始 
与市场投资者认知不同的是，我们认为中国盈利基本面回升的牛市行情可能正在孕育。目前，降息后正在开启新的场

景转换，两类机会可以关注：一方面是流动性压制解除后，6-8 月滞涨的港股或有补涨行情；另一方面，成长投资会

逐步从科技驱动走向出口出海。我们的中期维度推荐保持不变：第一，同时受益于国内反内卷带来的经营状况改善、

海外降息后制造业活动修复与投资加速的实物资产：上游资源（铜、铝、油、金）、资本品（工程机械、重卡、锂电、

风电设备）以及原材料（基础化工品、玻纤、造纸、钢铁）；第二，盈利修复之后内需相关领域也将逐渐出现机会：

食品饮料、猪、旅游及景区等；第三，保险的长期资产端将受益于资本回报见底回升，其次是券商。 

风险提示 
国内经济修复不及预期；海外经济大幅下行。 
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1、“预防式降息”之后的场景：新的一轮全球实物需求的扩张 

1.1 “软着陆”预期往往上升 

本周最为引人注目的事件可能就在于 9 月 17 日美联储宣布9 月份利率决议降息 25BP，并
公布经济预测。从美联储议息声明来看，本轮降息更像是一轮“预防式降息”，因为 GDP
增长虽然没有大幅下行或者转负，但“就业的下行风险已经上升”。此外，从历史上来看，
每一次“预防式降息”的特征都是单次降息幅度小，且可能会在中间暂停以观察效果，这
和本次 25BP 的小幅降息也符合。 

在过去的 30 年中，美联储于 1995 年、1998 年、2019 年和 2024 年进行过预防式降息，此
后美国经济基本都实现了“软着陆”，即 GDP 增速扭转下行趋势，且失业率略有下行。本
轮，“软着陆”或是美联储设定的基准场景：在经济预测中，美联储小幅上调了 2025-2027
年的实际 GDP 增长预测（1.4%/1.6%/1.8%→1.6%/1.8%/1.9%），并下调了 2026-2027 年失
业率预测（4.5%/4.4%→4.4%/4.3%），显示其对美国经济“软着陆”仍有信心。尽管如此，
美联储同时也将 2026 年的 PCE 通胀预测从此前的 2.4%上升至 2.6%，显示通胀风险仍然未
消散，因此也不难理解为何在 9 月的点阵图中，投票官员认为 2026 年仅降息一次，低于
当前 CME 期货市场所定价的降息三次的预期。  

图表1：历史上四次“预防式降息”后均实现“软着陆”  图表2：本次经济预测中，美联储上调GDP 增长及就业 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：美联储，国金证券研究所 

 

图表3：美联储点阵图显示 2026 年仅降息一次  图表4：美联储观察工具显示市场预期2026 年降息三次 

 

 

 

来源：美联储，国金证券研究所  来源：CME，国金证券研究所 
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1.2 降息后，发达市场往往表现较好，新兴市场分化 

美联储“预防式降息”对美股而言，意味着流动性增强且经济企稳的概率回升，因此美股
在过去的几次“预防式降息”后往往表现较好，标普 500 在上文提到的历史上 4 个降息区
间中分别实现涨幅为 16.2%、8.6%、1.9%、4.4%，MSCI 发达市场指数在 4 个区间中同样录
得涨幅分别为 10.3%、9.1%、2.1%、1.8%。但新兴市场在“预防式降息”时间段中的表现
则有所分化，MSCI 新兴市场指数在4 个区间中录得涨跌幅为 3.1%、12.4%、0.5%和-0.6%，
代表中国资产的上证综指和恒生指数在 2019 年 8 月至 10 月的降息周期中实现跌幅。 

图表5：过去四次预防式降息后，发达市场往往表现较好  图表6：过去四次预防式降息后，中国资产的表现分化 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

对新兴市场而言，美联储降息的影响主要通过两条路径：（1）降息后缓解新兴市场的汇率
贬值压力，给内部货币政策更大的施政空间，若经济增长企稳，或受益于美元的外溢；（2）
降息后美国若实现“软着陆”，在基本面层面，新兴市场也受到一定的美国需求外溢拉动。
近期，多个重要新兴经济体（包括多个东盟国家及墨西哥、巴西、南非等国）对美汇率走
强，为其国内潜在的经济刺激政策留下空间。对中国这样的净出口大国而言，预防式降息
后的经济“软着陆”意味着海外资本开支构成的外需支撑将更加坚实，在港股与 A 股的比
较中，由于港币在 6 月初至8 月中旬兑美元长时间触发弱方兑换保证，香港金管局买入港
币卖出美元，港股市场流动性受到压制，这一时间内恒生指数始终跑输万得全 A，8 月 22
日杰克逊霍尔会议使降息预期升温后，港币兑美元走强，此后恒生指数开始重新追上万得
全 A 涨幅，往后看，港股可能阶段性会更加受益于美联储降息后美元的外溢。 

图表7：6 月初至 8 月中旬，港股由于流动性问题相对A 股滞涨 

 

来源：wind，国金证券研究所 
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2、国内经济“走弱”的本质与“反内卷”的影响 

9 月 15 日，国内 8 月经济数据出炉，整体继续呈现下行趋势：固定资产投资中的房地产
投资降幅继续扩大，基础建设投资和制造业投资增速下行，工业企业增加值增速下行。这
一数据走弱在“反内卷”的背景下，或许也是一种正常现象，“反内卷”意味着经济改善
的顺序是受益于供给减少而“先提价”，此后再由需求回升拉动“后扩产”，因此在当前
PPI 仍未转正的情况下，投资和生产数据的下行中反应了价格和量的双重拖累，其中“量”
的拖累是“反内卷”的必经之路。 

图表8：8 月，投资增速继续下行  图表9：8 月，工业增加值增速继续下行 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

但在单纯的需求数据之外也要看到一些积极因素:（1）PPI 中的新涨价因素比 7 月要强，
出现了年内第一个拐点，上游“反内卷”限产带动煤炭、黑色金属价格环比转正，当前
PPI 可能与 2005-2006 年一样，受到外需拉动企稳，当时：海外零售补库 → 出口订单价
格抬升 → 出口商回补原料 → 国内大宗及 PPI 滞后回升，这一“需求在外、库存先行”
的传导顺序，使出口价格成为整条链的领先指标；2）出口上的高附加值产品仍然保持强
势：机电产品仍然是出口的主要拉动，这些以订单生产的产品议价能力较强；3）国内已
经开始出现一些原材料补库的现象：今年3月以来，制造业PMI中的原材料库存分项上升，
且规模以上工业企业的存货增速-产成品存货增速上行，也表明国内企业或已受到外需拉
动开始补库，从具体的产品上来看，化纤、塑料、烧碱、乙烯等化工品和粗钢、十种有色
金属等金属材料产量增速在近期均有所上行。 

 

图表10：价格指数中的翘尾因素拖累减弱，新涨价因素开

始显现 

 图表11：煤炭、黑色、有色等价格在8 月环比转正 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表12：与其他时期不同，2006-2007 年，出口价格领先

于国内 PPI 

 图表13：2006-2007 年机电、车辆、武器等高附加值产品

出口数量增速高于整体，拉动价格上行（单位：%） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表14：2006-2007 年，出口订单拉动国内企业进行原材

料补库，进口矿产品、油脂、贵金属等增多 

 图表15：今年以来，机电、特殊交易品、车辆等品类对出

口金额的拉动最大 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表16：国内企业已出现原材料补库迹象  图表17：当前，纯碱开工率高于历史同期水平 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表18：化工原材料产量近期增速上行  图表19：粗钢、有色金属等金属产量近期增速上行 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

3、站在下一个风口：出口出海 

从过去的经验来看，2019 年和 2024 年降息周期中，A 股出口型上市公司（各行业中海外
营收占比前 30%的公司）相较沪深 300 有超额收益，超额收益分别为 11.5%和和 3.1%。2019
年时具备较高超额收益的二级行业主要是医疗器械、航天装备、半导体、消费电子、互联
网传媒、玻璃玻纤等行业；2024 年时具备较高超额收益的二级行业主要是其他电源设备、
软件开发、广告营销、橡胶等行业；从行业分布来看，并不完全只存在于所谓“利率敏感
型”的成长性行业，而是取决于当时行业的具体供需情况。 

本轮预防性降息下，在内部产品价格暂时因价格尚未企稳，且在“反内卷”倡导下投资需
求减弱的背景下，积极参与全球竞争的出口出海企业，既能够通过产品出口能够规避国内
的价格内卷压力，又在海外经济体“软着陆”概率上升之下能够受益于增量需求，是当前
市场内较为稀缺的高增长主线。我们筛选了共计 18 个细分二级行业，它们的共同特征是：
海外营收占比高于 50%，海外毛利率高于国内毛利率，且 2025H1 海外营收增速高于国内
营收增速，这意味着出口对其利润率是正贡献；同时，以分析师一致预期来看，2025H2
的净利润增速高于 2025H1，年内就存在边际改善。这些行业主要分为三类：（1）投资相
关的资本品：光伏、通用设备、半导体、通信设备、商用车等；（2）与制造业景气复苏相
关的中间品：塑料、电子化学品、化学制品等；（3）具备自身产业趋势的消费和医药：游
戏、个护用品、服装家纺、医疗器械等。 
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图表20：2019 年降息周期时具备超额收益的出口型二级行业 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

图表21：2024 年降息周期时具备超额收益的出口型二级行业 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

 

 

银行

化学制药

医疗器械

医疗服务

生物制品

综合Ⅱ
专用设备

通用设备

专业工程装修建材

玻璃玻纤

白色家电

汽车零部件

摩托车及其他

光学光电子 消费电子

半导体

元件
其他电子Ⅱ

计算机应用

计算机设备 家居用品

包装印刷

环保工程及服务

水务Ⅱ

通信设备

饲料

动物保健Ⅱ

种植业

贸易Ⅱ

化学制品

化学纤维
橡胶

工业金属

小金属

航空运输Ⅱ

营销传播

互联网传媒

文化传媒证券Ⅱ

高低压设备

其他电源设备Ⅱ

电气自动化设备电机Ⅱ

酒店Ⅱ

航天装备Ⅱ

钢铁
7.8

27.8

47.8

67.8

87.8

107.8

127.8

147.8

0.00 10.00 20.00 30.00 40.00 50.00 60.00 70.00 80.00

降
息
区

间
内

涨
跌

幅

平均海外营收占比

股份制银行Ⅱ
计算机设备

软件开发

IT服务Ⅱ

互联网电商

贸易Ⅱ

通用设备

专用设备

自动化设备

电池

电机Ⅱ

其他电源设备Ⅱ

专业工程

工程咨询服务Ⅱ

装修装饰Ⅱ

装修建材

玻璃玻纤
水泥

照明设备Ⅱ

小家电其他家电Ⅱ
黑色家电

家电零部件Ⅱ

纺织制造

服装家纺

农产品加工

饲料

渔业
动物保健Ⅱ

半导体

消费电子光学光电子

元件

其他电子Ⅱ

电子化学品Ⅱ

综合Ⅱ

医疗服务

摩托车及其他

汽车零部件

乘用车

环保设备Ⅱ
环境治理

油服工程

金属新材料

能源金属

通信设备

通信服务

物流

游戏Ⅱ

广告营销

影视院线

出版

多元金融

证券Ⅱ

橡胶

化学纤维

塑料

教育

体育Ⅱ

旅游及景区
文娱用品

家居用品

航空装备Ⅱ

军工电子Ⅱ

个护用品

化妆品
调味发酵品Ⅱ

18.5

28.5

38.5

48.5

58.5

68.5

78.5

88.5

98.5

108.5

118.5

0.00 10.00 20.00 30.00 40.00 50.00 60.00 70.00 80.00 90.00

降
息
区
间
内
涨
跌
幅

海外营收占比



策略专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 9 
 

扫码获取更多服务 

图表22：本轮筛选的可能受益于海外“软着陆”情景的出口型二级行业 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

4．盈利的牛市或许即将开始 

本周市场有小幅回调，但在回调中行情依然在延续扩散，除了 TMT 以外的制造、消费、资
源均有表现不错的细分行业，这一特征来源于：一方面，本周美联储降息的靴子落地，在
部分前期抢跑了“反内卷”和“降息”预期的行业出现了“买预期，卖事实”的回调；另
一方面，本周出炉的国内经济数据亮点较少，基本面与预期脱节，市场出现再平衡。 

往未来看，我们认为基本面的兑现是下一阶段市场上行的重要驱动，而它正在酝酿：一方
面，历史经验和当前美联储的经济预测，都意味着在 9 月降息之后，海外“软着陆”的概
率提升，这对我们此前不断强调的资本开支形成的外需而言构成强力支撑；另一方面，虽
然国内“量”、“价”仍未企稳，但积极因素已经在酝酿，包括 PPI和 CPI 中翘尾因素拖累
的减小和新涨价因素的增强，以及国内企业出现的原材料补库行为，都与 2006-2007 年时
受外需拉动，国内价格企稳的经验相类似。在这一阶段，可以关注两个维度的机会：一方
面是流动性压制解除后，6-8 月滞涨的港股或有补涨行情；另一方面，可以寻找一批出口
出海，率先受益于外需修复的标的，我们筛选了 18 个相应二级行业，主要集中在资本品
（光伏、通用设备、半导体、通信设备、商用车等）、中间品（塑料、电子化学品、化学
制品等）和消费、医药领域（游戏、个护用品、服装家纺、医疗器械等）。 

我们的中期维度推荐保持不变： 

第一， 同时受益于国内反内卷带来的经营状况改善、海外降息后制造业活动修复与投资
加速的实物资产：上游资源（铜、铝、油、金）、资本品（工程机械、重卡、锂电、
风电设备）以及原材料（基础化工品、玻纤、造纸、钢铁）； 

第二， 盈利修复之后内需相关领域也将逐渐出现机会：食品饮料、猪、旅游及景区等； 

第三， 保险的长期资产端将受益于资本回报见底回升，其次是券商。 

风险提示 

国内经济修复不及预期：如果后续国内经济数据超预期走弱，那么文中对于企业资本回报
企稳回升的假设也就不适用。 

海外经济大幅下行：如果海外经济超预期下行，那么全球制造业共振修复可能会暂停，实
物资产需求也会放缓。 
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