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在北京、上海之后，9 月 5 日深圳也出台了地产新政，进一步优化了限购、商贷利率、公积金等政策。 

从最终成交上看，8 月乘联会数据显示，8 月 1-31 日，全国乘用车市场零售 195.2万辆，同比去年同期增长3%，较上

月增长 7%，今年以来累计零售 1,469.8 万辆，同比增长 9%。 

8 月末以来，黄金价格迎来了新一轮上涨，9 月 6 日，现货黄金盘中一度大涨逾 1%，突破 3600 美元/盎司关口 

8 月受 7 月大宗商品涨价影响滞后以及去年的低基数，预计 PPI 同比增速回升至-2.9%左右。在去年食品项高基数的

影响下，预计本月 CPI 同比增速回落至-0.2%。 

九月第一周，A 股市场上涨势头有所缓解，31 个申万一级行业中有 19 个行业迎来调整。资金面角度，市场活跃资金

热度有所回落，北向资金日均成交有所下降，但中长期资金入市动力进一步增强。 

 

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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一线城市地产政策放开 

在北京、上海之后，9 月 5 日深圳也出台了地产新政，进一步优化了限购、商贷利率、公积金等政策。其中商业贷款
利率不在区分首套和二套住房能够有效降低居民购房成本。按照深圳此前施行的利率，首套房利率为 3.05%、二套住
房利率为 3.45%，新政后首套住房、二套住房利率统一为 3.05%。以购买二套住房为例，总价 800 万元的房产，贷款
30 年，等额本息支付，利息可省 51 万元。 

目前，深圳商品房销售市场明显降温，8 月深圳二手房、新房日均成交面积为 1.6、0.5 万平方米，去年同期分别为
1.4、1.1 万平方米。2025 年 9 月初深圳可售商品房面积为 634.3 万平方米，按照 8 月成交，库存去化时间接近45个
月。关注后续深圳地产成交市场的表现，以及其他地区是否会跟进二套房房贷利率下调等优化政策。 

图表1：深圳商品房成交面积（单位：万平方米） 

 

来源：wind，国金证券研究所 

汽车销量回落 

有调查显示，新一批补贴资金到位后，有 20%左右的地区其国补政策出现了收紧（如领取方式改变或补贴力度退坡），
如 9 月 4 日，湖北省商务厅发布《关于调整 2025 年湖北省汽车置换更新补贴实施细则的通知》，汽车置换补贴金额
调整为 3000 元和 5000 元两档。原政策是汽车置换补贴最低为 0.7 万元，上限则为1.5 万元。根据中国汽车流通协会
的调查，超过 75%的门店销售受到显著负面影响：近三成门店销量降幅超 15%，超四成门店降幅超 10%，仅 23.1%的门
店表示未受此次政策调整影响。 

从最终成交上看，8 月乘联会数据显示，8 月 1-31 日，全国乘用车市场零售 195.2万辆，同比去年同期增长3%，较上
月增长 7%，今年以来累计零售 1,469.8 万辆，同比增长 9%。自 7 月以来，随着以旧换新政策的退坡，汽车销量增速
持续回落。关注后续以旧换新政策的续接以及汽车等主要商品的增速变化。 
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图表2：汽车销量同比增速明显回落（单位：%） 

 

来源：wind，国金证券研究所 

黄金价格创下新高 

8 月末以来，黄金价格迎来了新一轮上涨，9 月 6 日，现货黄金盘中一度大涨逾 1%，突破 3600 美元/盎司关口，刷新
历史纪录。截至收盘，Wind 数据显示，现货黄金报 3586 美元，涨 1.15%; COMEX 黄金期货涨 0.92%，报 3639.8 美元/
盎司，同样再创新高。在外盘的带动下，国内黄金期货价格在大幅上行，周五黄金期货收盘价上行至 814 元/克。 

中国人民银行 9 月 7 日公布的数据显示，8 月末中国黄金储备为 7402 万盎司，较 7 月末的 7396 万盎司增加 6 万盎
司，为连续第 10 个月增持黄金。 

本轮黄金价格上行或主要是因为以下几点因素：一是美联储降息预期升温；二是市场对美联储独立性的担忧再度升温；
三是对美元信心动摇，各国央行持续增持黄金。 
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图表3：金价迎来新一轮上行（单位：美元/盎司） 

 

来源：wind，USITC，国金证券研究所 

8 月数据预测 

8 月受 7 月大宗商品涨价影响滞后以及去年的低基数，预计 PPI 同比增速回升至-2.9%左右。在去年食品项高基数的
影响下，预计本月 CPI 同比增速回落至-0.2%。以旧换新政策退坡，汽车等销量回落时，预计本月社零增速或在 3.5%
左右，低基数是主要支撑。出口在非美地区的支持下，持续维持韧性，三季度出口或超预期。投资持续偏弱，预计本
月固投增速或进一步下滑至 1.3%左右。 

金融数据方面，8 月 wind 口径政府债融资 1.3 万亿，去年同期净融资 1.8 万亿，同比减少5000 亿。随着政府债对社
融支持力度减弱，预计本月社融回落至 2.1 万亿左右，社融同比增速回落至 8.7%左右。 

图表4：8 月数据预测（单位：%） 

 

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 
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A股短期回调 

九月第一周，A 股市场上涨势头有所缓解，沪指、深指、创业板指分别-1.18%、-1.83%、+2.35%。31 个申万一级行业
中有 19 个行业迎来调整，其中国防军工、计算机、非银金融跌幅居前。 

本周，表征市场活跃资金的融资余额、换手率有所回落，但表征机构中长期资金的偏股型公募基金发行规模、开放式
公募股票投资仓位、及全市场 ETF 资金净流入量均进一步上升。外资方面，本周北向资金日均成交 2478 亿元，较上
周下降 10.28%。 

 

图表5：9 月第一周A 股多数行业出现回调 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表6：9 月第一周，全市场融资余额、换手率小幅回落 

 

来源：Wind，国金证券研究所 
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图表7：开放式公募股票投资仓位上升至84% 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表8：全市场股票型 ETF 净流入量继续上升 

 

来源：Wind，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 
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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。 
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见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）
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在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风
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