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多空因素交织，商品或继续震荡运行 

投资观点：  

 

宏观 

报告日期 2025-09-07 专题报告 

  
 海外：1）一方面，从美国经济走势来看，无论是从新增就业、失

业率、薪资增速、制造业 PMI 就业等指标来看，美国劳动力市场

降温相对明显，几乎呈现全面走软的态势，意味着美国经济走弱

的风险正在上升。另一方面，从美联储政策走向来看，在 8 月的

Jackson Hole 会议上，美联储主席鲍威尔表示就业市场下行的风

险正在上升，因此需要调整货币政策立场，暗示 9 月将开启降

息。从 8 月非农就业数据来看，9 月大概率将会进行降息，但降

息幅度并不确定，8 月通胀数据将会成为美联储 9 月降息幅度的

关键。从美联储最关心的通胀指标 PCE 来看，7 月 PCE 的同比上

升 2.6%，核心 PCE 同比上升约 2.9%，均有加速迹象，美联储在 9

月或较难再度降息 50bp，更可能会选择连续降息 25bp。2）8 月

ISM 制造业 PMI 录得 48.7%，连续第六个月低于荣枯线 50%。相比

之下，服务业表现强劲，8月 ISM 服务业 PMI 升至 52%，高于预期

51%和前值 50.1%，为六个月来最快扩张，订单增长创一年新高。

总体来看，8 月的 ISM 制造业 PMI 描绘了一幅复杂且充满矛盾的

图景：需求端（新订单）初现暖意，但生产端和就业端依然寒意

阵阵，企业信心不足，观望情绪浓厚。 

 国内：1）国企股权划转加速，社保基金可持续性增强。9 月 2

日，财政部、税务总局联合发布关于划转充实社保基金国有股权

及现金收益运作管理税收政策的通知，在增值税、企业所得税和

印花税上支持社保基金的长期可持续发展。2）政策引领电子信

息制造业转型，推动科技创新和产业创新加速融合。9 月 4 日，

工信部、市场监管总局发布《电子信息制造业 2025-2026 年稳增

长行动方案》，提出了针对电子信息制造业中计算机、光伏制造

和服务器产业等多个领域的发展路线，制定了电子信息制造业

2025-2026 年稳增长行动方案。 

 多空因素交织，商品或继续震荡运行。海外方面，无论是从新增

就业、失业率、薪资增速、制造业 PMI 就业等指标来看，美国劳

动力市场降温相对明显，美国经济走弱的风险明显上升。但与此

同时，美联储降息年内降息的概率大幅上升，预计年内将会有

50BP 的降息空间，美元指数走弱有助于提振市场的风险偏好。国

内方面，“金九” 旺季弱于预期，需求尚未有明显的改善，商品

基本面仍面临较大的压力。不过，稳增长政策加码、“反内卷”

政策有望持续推出等宏观预期仍对商品有所支撑。预计在多空因

素作用下，大宗商品或继续震荡运行。 
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往期相关报告 

1、【ITF-宏观】预期与现实的博

弈，商品短期震荡波动 20250901 

2、【ITF-宏观】市场情绪改善，大

宗商品或再迎反弹 20250824 

3、【ITF-宏观】多空因素交织，商

品或继续震荡 20250817 

4、【ITF-宏观】市场情绪仍有反

复，商品或震荡运行 20250810 
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1 海外形势分析 

1.1美国：非农明显降温 

当地时间 9 月 5 日美国劳工部公布数据显示：美国 8 月新增非农就业 2.2 万，低于预期值

7.5 万；7 月数据由 7.3 万上修至 7.9 万，6 月数据由 1.4 万下修至-1.3 万，前两月合计下修 2.1

万。失业率4.3%，符合预期，略高于前值4.2%，是2021年11月以来最高。劳动参与率62.3%，

略高于预期值和前值 62.2%。每周平均工时 34.2 小时，持平前值，低于预期值 34.3 小时。平

均时薪环比 0.3%，与预期值、前值、过去 12 个月均值持平。 

此外，7月 JOLTS职位空缺降至 718.1万，创 2024年 9月以来新低，裁员人数小幅上升，

就业转换周期延长，建筑业解雇人数增加。ADP 数据显示，8 月新增就业 5.4 万人，远低于预

期 6.5 万人，较上月修正后的 10.6 万人大幅放缓。 

图表 1、新增非农就业人数（单位：千人）  图表 2、美国:失业率:季调（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind、国贸期货研究院  资料来源：Wind、国贸期货研究院  

1、从美国经济走势来看，无论是从新增就业、失业率、薪资增速、制造业 PMI就业等指

标来看，美国劳动力市场降温相对明显，几乎呈现全面走软的态势。从这个角度看，美国经

济走弱的风险明显上升。 

2、从美联储政策走向来看，在 8 月的 Jackson Hole 会议上，美联储主席鲍威尔表示就业市场

下行的风险正在上升，因此需要调整货币政策立场，暗示 9 月将开启降息。从 8 月非农就业

数据来看，9 月大概率将会进行降息，但降息幅度并不确定，8 月通胀数据将会成为美联储 9

月降息幅度的关键。从美联储最关心的通胀指标 PCE 来看，7 月 PCE 的同比上升 2.6%，核心

PCE 同比上升约 2.9%，均有加速迹象，美联储在 9 月或较难再度降息 50bp，更可能会选择连

续降息 25bp。 
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1.2、美国制造业与服务业 PMI指数走势分化 

美国制造业与服务业走势分化。8 月 ISM 制造业 PMI 录得 48.7%，连续第六个月低于荣

枯线 50%。其中产出下降拖累显著，但新订单指数自年初以来首次回到扩张区间，价格指数

降至 2 月以来低点，显示关税冲击带来的价格波动逐渐减退。相比之下，服务业表现强劲，8

月 ISM 服务业 PMI 升至 52%，高于预期 51%和前值 50.1%，为六个月来最快扩张，订单增长

创一年新高。 

从结构上来看，1）新订单回暖：新订单指数大幅上升 4.3 个百分点至 51.4，这是自 2025

年年初以来首次回归扩张区间，并且创下去年年初以来的最大单月涨幅。2）生产与就业疲软：

与新订单的亮眼表现相反，产出指数下降 3.6个百分点至 47.8，是三个月来首次重新跌入收缩

区间。就业指数虽小幅回升至 43.8，但仍处于历史较低水平，表明制造商在招聘方面非常谨

慎。这二者是拖累 PMI的主要因素。3）价格压力略有缓解，但仍处高位：物价支付指数下降

至 63.7，是今年 2 月以来的最低水平，且为连续第二个月下降。这表明关税等带来的输入性

价格压力有所缓和。不过，该指数绝对值仍较高，说明成本压力持续存在。 

总体来看，8月的 ISM制造业PMI描绘了一幅复杂且充满矛盾的图景：需求端（新订单）

初现暖意，但生产端和就业端依然寒意阵阵，企业信心不足，观望情绪浓厚。 

图表 3、美国:ISM:制造业 PMI  图表 4、美国:ISM:制造业 PMI:物价 

 

 

 

资料来源：Wind、国贸期货研究院  资料来源：Wind、国贸期货研究院   

2 国内宏观形势分析 

1.1国企股权划转加速，社保基金可持续性增强 

9 月 2 日，财政部、税务总局联合发布关于划转充实社保基金国有股权及现金收益运作管

40

42

44

46

48

50

52

54

56

58
美国:ISM:制造业PMI

美国:ISM:非制造业PMI

-40

-20

0

20

40

60

80
美国:ISM:制造业PMI:物价:环比

美国:ISM:非制造业PMI:物价



 投资咨询业务资格：证监许可【2012】31 号 

 

理税收政策的通知。通知指出，对承接主体在运用划转的国有股权和现金收益投资过程中，

贷款服务取得的全部利息及利息性质的收入和金融商品转让收入，免征增值税:将转让划转的

国有股权及现金收益投资取得的收入，作为企业所得税不征税收入;承接主体转让划转的非上

市公司国有股权，免征承接主体应缴纳的印花税;对承接主体转让划转的上市公司国有股权，

以及运用现金收益买卖证券应缴纳的证券交易印花税，实行先征后返。 

早在 2017 年，国务院印发《划转部分国有资本充实社保基金实施方案》，首次明确将中

央和地方国有及国有控股大中型企业、金融机构 10%的国有股权，划转至社保基金会和地方

相关承接主体。2019 年 9 月，五部门印发《关于全面推开划转部分国有资本充实社保基金工

作的通知》，在试点基础上全面推开划转工作，划转工作进入加速落实阶段。社保基金会数据

显示，自 2018 年首批国有股权划转以来，社保基金会共收到 93 家中央企业和中央金融机构

的划转国有股权。 

截至 2024 年底，划转的国有股权账面价值 2.1 万亿元，2024 年度收取划转企业分红

264.22 亿元，累计收取分红 1116.06 亿元。此次税收政策是此前政策的延续和深化，有助于进

--步壮大我国社保基金规模。后续可重点关注包括医疗器械、创新药、健康保险等契合社保

基金投资大主题的赛道。 

1.2政策引领电子信息制造业转型，推动科技创新和产业创新加速融合 

9 月 4 日，两部门联合印发《电子信息制造业 2025-2026 年稳增长行动方案》(下称《方

案》)，提出未来两年我国电子信息制造业的发展指引。在工作举措方面，《方案》提出促进

产业转型升级、促进国内外市场经济循环和融合科技创新与产业创新三方面的举措。在 2025-

2026年的目标方面，预期规模以上计算机、通信和其他电子设备制造业增加值平均增速在 7%

左右，加上锂电池、光伏及元器件制造等相关领域后电子信息制造业年均营收增速达到 5%以

上；到 2026 年，预期实现营收规模和出口比例在 41 个工业大类中保持首位，5 个省份的电子

信息制造业营收过万亿，服务器产业规模超过 4000 亿元，75 英寸及以上彩色电视机国内市场

渗透率超过 40%，个人计算机、手机向智能化、高端化迈进。 

根据《中国电子产业供应链发展报告(2025)》数据，2024 年我国电子信息制造业市场规

模约为 21.59 万亿元，同比增长 6.1%。信息化、数字化发展加速，消费电子、汽车电子等产

品市场需求旺盛，带动行业不断上行。据电子商务服务网统计，2024 年我国规模以上电子信

息制造业增加值同比增长 11.8%，分地区来看，我国东部地区、中部地区规模以上电子信息
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制造业营业收入保持了较高增速，同比增长 10.1%和 6.2%；京津冀地区规模以上电子信息制

造业实现营业收入 8878 亿元，同比增长 17.8%，增速领先全国。出口方面，2024 年规模以上

电子信息制造业出口交货值同比增长 2.2%，较 1-11 月提高 0.9 个百分点。随着人工智能、5G、

物联网等技术的进一步融合应用，电子制造业预计将继续保持增长态势，并向更高端、更智

能、更绿色的方向发展。 
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附:品种观点评价体系 
观点评级 短期（1个月以内） 中期（1-3 个月） 长期（3个月以上） 

强烈看多 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上 

看多 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15% 

震荡 振幅-5%-5% 振幅-5%-5% 振幅-5%-5% 

看空 下跌 5%-15% 下跌 5%-15% 下跌 5%-15% 

强烈看空 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上 
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