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◼ 国内宏观观点： 

➢ 8 月内外需求均有所走弱，供给调整滞后于需求，使得短期供给强、需
求弱的格局有所强化。具体来看，内需中投资连续两个月当月同比负增
长，社零增速自 5月来持续下行，外需在持续超预期后，8月也开始回
落；与需求端全面走弱不同的是，经济供给虽然也有小幅下行，但整体
仍然维持高位，工业和服务业生产增速都在 5%以上。往后看，当前供
给跟需求的背离会带来三个结果，一是 GDP 增速更靠近供给数据，预
计 Q3 仍在 5%附近，更强的经济数据下，年内宏观政策可能更有定力，
除了即将落地的政策性金融工具外，其他稳增长政策可能节奏偏慢。二
是供给强于需求，导致价格压力加大，可能会影响反内卷政策提升物价
的效果。三是供给和需求的背离不可持续，从以往经验来看，如果需求
不能走强，那么供给会跟随需求下行，四季度 GDP 的压力会大于三季
度。 

◼ 海外宏观观点： 

➢ 8 月公布的 CPI 环比虽略超预期，但结构细节显示关税带来的通胀压力
趋缓且服务通胀偏弱，进一步锁定 9 月 25bps 的降息，关注 9 月点阵图
指引全年 2 次与 3 次降息的票委分布。9月 FOMC后，特朗普将很快提
名下一任美联储主席，并于 11 月举办听证会正式任命，届时 7 名美联
储理事中将有 4人听命于特朗普。这也意味着，10月开始市场可能将押
注 2026 年降息预期的加码，美元流动性进一步的宽松将意味着美元指
数、美债利率将保持下行。 

◼ 权益市场观点： 

➢ 市场如期反弹，上证指数小幅突破前高，市场成交额反弹，短期调整暂
时告一段落，后续市场有可能继续向上突破。本月来看，内部产业趋势
向好，业绩兑现和业绩预期的指引均有上行的指向，但本月后半月美国
降息、中美谈判、地缘冲突等短期偶发事件可能影响 A股市场情绪，市
场进入震荡上行期，上行斜率放缓，到达整数关口位置附近可能有一定
抛压，届时调整程度可能比本次幅度大，需要注意阶段性风险。年度来
看，阶段性调整后，市场仍然在结构性牛市的氛围中，以科技和金融驱
动的趋势为主，科技板块和金融板块内部低位板块接替轮动，市场上行
仍有空间。 

◼ 债券市场观点 

➢ 或迎来交易性做多机会。9月份以来，在公募基金新规引发债基赎回担
忧、长债供给压力不减等因素的影响下，利率再度上行调整，10年期利
率突破 1.80%关键阻力位，30年期利率也回升至 2.10%上方，然而交易
性做多机会或正在浮现：（1）“重启国债买卖”预期升温不纯然来自市
场调整压力，7月至 8月新增贷款需求低迷，政府债券发行尚处于高位，
仍需货币政策与财政政策协同配合，保持资金面基本稳定，防范因政府
债供给引致的“变相加息”效应，本月买断式逆回购操作已确定超量续
作 3000亿元，且半月还有MLF续作，政策端呵护资金面的政策趋向鲜
明，资金利率预期或趋于稳定；（2）利差调整后或带来交易性的利差压
缩机会，由于中期政策利率走廊对长端利率的指引淡化，“加点”成为
一致性观察指标，在当前主要政策利率 1.40%的基础上，已然高于
1.80%的长期利率或吸引部分资金博弈利差修复，压缩 10 年期-7 天期
逆回购利差以及 30 年与 10 年利差或阶段性稳定利率水平，但利率下行
的趋势性机会还有待货币政策指引。 

◼ 风险提示：（1）经济政策出台节奏不及预期；（2）美联储货币政策变动
超预期；（3）大类资产价格出现较大波动。  
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