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➢ 美联储迎来降息周，中国资本市场又将演绎怎样的宏观叙事？我们认为在即

将到来的超级周，A 有望巩固回稳向上的行情并再度跑赢美股。只是这次的看点

并非中美货币政策的同步，而更可能来自于中美经贸谈判在新领域的突破，以及

四季度财政货币协同增强的政策信号。 

➢ 事实上，中美股市同频共振的行情自 6 月下旬以来一直在上演。每当美股连

续创下历史新高，A 股也会迎来一波向上突破。我们认为这种现象并非偶然，在

当前中美经贸谈判的战略相持期，经济的韧性比拼的是基本盘，股市的韧性彰显

的则是预期和信心：今年以来 A 股无论是大盘还是科技板块，在每一轮美股创新

高后依然毫不逊色，无疑是其“吸引力与包容性”不断增强的例证。 

➢ 那么这一次美联储降息，中国的货币政策跟不跟？在疲软的就业、相对可控

的通胀以及“虎视眈眈”的白宫影响下，下周美联储降息几乎是“板上钉钉”，

我们倾向于降息 25bp：一方面，与去年相比，今年美国的通胀局面更加复杂，

尽管宏观数据表现温和，但微观的涨价预期依旧不小；另一方面，在欧洲央行已

经暂停降息、日本央行酝酿加息的背景下，激进降息对于市场冲击会比较大。 

➢ 在此背景下，我们认为国内跟随式降息可能还要再等等。除了上述海外背景

外，国内方面，经济运行的压力和市场的情绪都要好于去年第三季度，因此当前

降息的紧迫性和必要性并不高。不过，第四季度随着经济压力的边际上升，以及

美联储后续降息的推进，国内仍有降息的空间。 

➢ Tiktok 成中美谈判焦点，关注可能的高层对话。下周 Tiktok 禁令的第三次

延期即将结束（9 月 17 日），这一次中美双方似乎希望能够有所突破——何立峰

副总理将于 9 月 14 日至 17 日率团赴西班牙与美方举行会谈，Tiktok 是被摆到

台面上的重要主题。而 9 月以来，中美国防部长和外交部长都已分别进行了通话，

频率和级别都是今年以来少见，这很可能意味着中美之间最高级别的通话沟通也

不远了。 

➢ 国内来看，近期政策端的吹风，表明四季度财政货币政策协同性将明显增强。

财政正通过适当前置的预期管理，以此应对四季度的压力，货币政策或将伺机而

动。若以当前一般公共预算和政府性基金预算收支增速进行估算，财政收支缺口

较年初预算扩大了约 6800 亿元。这一方面反映出前期政策发力对“稳增长”起

到了关键作用，另一方面也意味着四季度财政空间存在一定约束。 

在此背景下，蓝部长预告了地方债额度的提前下达，无疑是“预期管理”的及时

雨。自 2018 年人大常委会批准以来，每年可提前下达不超过 60%的新增地方债

限额，但这部分债券并不在当年发行，而是于次年 1 至 3 月间启动。此次提前下

达的额度明确用于化解地方政府债务，且恰逢今年特殊新增专项债发行“超额”、

同时特殊再融资债券额度已所剩不多之际。因此，提前下达 2026 年额度或更多

旨在稳定预期、且引导地方政府做好项目储备。 

而 9 月 3 日，财政部与中国人民银行联合工作组召开第二次组长会议，研讨了金

融市场运行、政府债券发行管理、央行国债买卖操作等市场关心的主题，这可能

意味着第四季度货币政策会根据债市收益率的变化和财政前置的预期影响，加大
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流动性和利率的支持。此外，值得注意的是政策宽松的重要“触发器”——青年

失业率已有上升的苗头，而近几年货币政策往往也倾向于后置发力。 

 

➢ 风险提示：美国经贸政策大幅变动；关税扩散超预期，导致全球经济超预期

放缓、市场调整幅度加大。 
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图1：中美股市同频共振的行情自 6 月下旬以来一直在上演 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图2：今年美国国内的通胀局面比去年同期更加复杂  图3：与去年 7、8 月相比，经济和市场表现都好很多 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图4：参考当前的财政收支增速进行估算，收支缺口较年初预算扩大了约 6800 亿元 

 
资料来源：财政部、iFind，民生证券研究院 
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编号 项目 一般公共预算 政府性基金 合计

A 2024年决算案规模（亿元） 219,702.1 62,090.4 281,792.5

B 2025年预算案计划规模（亿元） 219,850.0 62,499.1 282,349.1

C=（B/A-1）*100% 2025年预算案计划同比 0.1% 0.7% /

D 当前（1-7月）累计同比 0.1% -0.7% /

E=A*（1+D） 2025年预测规模：按当前增速计算（亿元） 219,921.8 61,655.8 281,577.6

F 2024年决算案规模（亿元） 284,612.3 101,477.8 386,090.1

G 2025年预算案计划规模（亿元） 297,005.0 124,884.1 421,889.1

H=（G/F-1）*100% 2025年预算案计划同比 4.4% 23.1% /

I 当前（1-7月）累计同比 3.4% 31.7% /

J=F*（1+I） 2025年预测规模：按当前增速计算（亿元） 294,289.1 133,646.3 427,935.4

K=G-B 2025年预算案：本级缺口（亿元） 77,155.0 62,385.0 139,540.0

L=J-E 2025年预测规模：本级缺口（按当前增速测算，亿元） 74,367.2 71,990.5 146,357.8

M=L-K 当前预测收支缺口：相较于预算案（亿元） 6,817.8
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图5：2018 年开始提前下达额度后，专项债可于一季度
便开启发行 

 图6：今年特殊再融资债“余额不足” 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

注：2025 年 9 月数据截至 9 月 13 日。 
 

资料来源：企业预警通，民生证券研究院 

注：此图假设 2024-2026 年每年 2 万亿元的限额空间均用于发行特殊再

融资债成立。 

 

图7：失业率上升往往伴随着降息操作  图8：今年毕业季青年就业压力相较于去年更大 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 
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