
 

 

注：以上数据均来官方披露、公司资料，国信证券（香港）研究部整理，请务必阅读正文之后的信息披露及其项下所有内容。 

国信证券(香港)·宏观周报 

宏观周报（2025/8/25-8/29） 

拥抱资产，重视基本面 

要点摘要 

【上周焦点】 

⚫ 美国：美国经济第二季度GDP数据上修，但通胀压力再次抬

头和就业市场降温或仍为美联储9月降息提供理由。美股表

现分化，8月28日道指和标普500指数均创收盘新高，然而8

月29日美股大幅回调，半导体板块遭遇显著抛售，本周三大

股指均收跌。美债收益率整体下行，美元指数震荡小幅上行

0.13%报97.85。 

⚫ 中国：国内宏观政策聚焦于流动性管理、产业支持和房地产

调控优化。市场情绪回暖，南向资金持续大幅流入，港股市

场与A股联动增强，恒生指数及恒生科技指数本周收涨；市

场整体震荡上行，板块间轮动加速，科技成长与周期资源同

涨，港股上市公司中期分红踊跃。前期领涨的半导体、通信

等科技板块在周中出现获利了结导致回调，而新能源电池产

业链、有色金属以及消费和医药板块后期表现强势。人民币

汇率表现强劲，离岸人民币一度突破7.12关口。 

⚫ 日本：日本通胀水平虽小幅回落但仍高于政策目标，工资-

通胀螺旋上升风险仍在，日本央行政策立场转向鹰派。股市

小幅回调但仍处高位，外资持续流入成为关键推力；汽车板

块受美国关税影响表现疲软，但有色金属、造纸等板块上

涨。巴菲特旗下伯克希尔增持日本贸易公司股份，提振市场

对日股长期信心。海外投资者对日债需求显著降温，债券市

场遭抛售，10年期国债收益率一度创2008年10月以来新高。 

⚫ 欧洲：欧盟委员会提出立法提案，拟取消部分美国商品关

税，以落实美欧关税联合声明，欧元区通胀整体向欧洲央行

2%的目标靠拢，MSCI欧洲指数下跌2.01%，欧元走弱。 

【宏观经济概览】 

⚫ 高频数据观察：美国经济增长动能边际放缓，消费显示韧

性，就业市场继续降温，地产需求边际回升；中美经济意外

指数上升，日欧好转。 

⚫ 本周重点关注：美国：8月PMI、8月就业数据。 

【观点及配置建议】 

⚫ 1-7月中国整体经济态势“稳中有进”，政策效果逐步显

现，但基本面仍是结构性非全面性的复苏，需求端结构性分

化明显，生产端动能转换加速，依然存在需求不足的挑战。

未来的增长将更依赖于科技创新、产业升级和内需潜力的持

续释放，更需要政策持续的保驾护航。 

⚫ 享受流动性充裕与风险偏好回升带来的“牛市”，把握结构

性机会，挖掘政策受益且有基本面持续复苏支撑的板块；同

时重视宏观对冲，跟踪并预防经济的尾部风险。 

2025 年 9 月 1 日 

宏观周报 
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一、全球市场回顾 

大类资产表现 

全球主要股指表现不一，新兴市场表现强于发达市场，中国股市最为强劲，欧

洲、印度股市表现最差。中美利率表现分化，美债10y收益率下行至4.22%；中债1

0y收益率上行至1.84%。贵金属、大宗商品多数价格上涨，农产品价格表现较弱，

COMEX黄金突破3500美元/盎司。美元指数上涨0.13%至97.85，美元兑人民币汇率

明显下跌，离岸人民币一度突破7.12关口。 

表 1：全球大类资产表现一览 

 
数据日期：2025 年 8 月 28 日，8 月 29 日 

资料来源：万得，国信证券（香港）财富研究部整理 

资产 最新收盘价 过去30日走势 过去一周 月初至今 年初至今
全球主要股指

日经225 42718.47 0.20 4.01 7.08
罗素2000指数 2366.42 0.19 7.00 6.22
澳洲标普200 8973.10 0.06 2.63 8.96
标普500 6460.26 -0.10 1.91 9.37

道琼斯工业指数 45544.88 -0.19 3.20 6.98
纳斯达克指数 21455.55 -0.19 1.58 10.10
英国富时100 9187.34 -1.44 0.60 13.13
德国DAX 23902.21 -1.89 -0.68 20.06
法国CAC40 7703.90 -3.34 -0.88 5.34

创业板指 2890.13 7.74 24.13 31.00
中证500 7043.94 3.24 13.13 19.41

越南VN30指数 1865.38 2.83 15.49 38.45
沪深300 4496.76 2.71 10.33 12.45

巴西IBOVESPA指数 141422.00 2.50 6.28 17.57
台湾加权指数 24233.10 1.97 2.93 4.50
中证1000 7438.68 1.03 11.67 21.03
上证指数 3857.93 0.84 7.97 13.22
俄罗斯RTS 1137.00 0.61 6.10 27.29

韩国综合指数 3186.01 0.55 -1.83 32.78
恒生科技 5674.31 0.47 4.06 26.08

富时新加坡海峡指数 4269.70 0.39 2.30 12.49
恒生指数 25077.62 -1.03 1.23 25.13
沙特全指 10732.31 -1.58 -1.72 -10.57

印度SENSEX30 79809.65 -1.84 -1.69 2.00

中国10Y 1.8378 0.06 0.13 0.12
德国10Y 2.76 -0.04 0.01 0.33
美国10Y 4.2245 -0.04 -0.14 -0.35
日本10Y 1.628 0.00 0.07 0.52

NYMEX天然气 3.02 7.71 -2.90 -23.37
COMEX白银 40.75 4.34 11.00 38.55
COMEX黄金 3516.10 2.86 5.00 34.30
DCE铁矿石 787.50 2.34 0.38 9.34
LME铜 9902.00 1.08 3.03 11.13
ICE布油 67.46 0.36 -5.91 -8.83

SHFE热轧卷板 3346.00 0.03 -2.19 -2.69
LME铝 2619.00 -0.21 2.11 2.67

CBOT大豆 1053.00 -0.52 6.44 6.18
SHFE螺纹钢 3090.00 -0.83 -4.72 -8.13
ICE11号糖 16.34 -0.85 -0.06 -14.58
CBOT豆粕 288.70 -0.96 4.60 -7.41
ICE2号棉花 66.53 -2.18 -1.07 -2.85

美元兑欧元 0.8556 0.29 -2.33 -10.96
美元兑英镑 0.7405 0.16 -2.19 -7.05
美元指数 97.8477 0.13 -2.20 -9.43
美元兑日元 147.054 0.08 -2.46 -6.24

港元兑离岸人民币 0.9134 -0.48 -0.54 -3.03
美元兑人民币(CFETS) 7.133 -0.66 -0.83 -2.28
美元兑离岸人民币 7.1206 -0.72 -0.83 -2.45

VIX指数 15.36 1.14 -1.36 -1.99
Cboe黄金ETF波动率 17.39 2.24 1.35 2.77

美债10y-2y 0.64 0.06 0.21 0.33
美债信用利差OAS-BBB 0.99 0.02 0.00 -0.02

美债信用利差OAS-高收益 2.75 -0.13 -0.11 -0.19

涨跌幅（%）

涨跌幅（%）主要大宗商品

涨跌变化全球主要利率

发达市场

新兴市场

涨跌变化其他重要指数

涨跌幅（%）主要货币汇率
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主要市场回顾 

美国市场 

美国经济第二季度 GDP 数据上修，但通胀压力再次抬头和就业市场逐渐降温

或为美联储 9 月降息提供理由。美股市场表现分化，8 月 28 日道指和标普 500 指

数均创收盘新高，然而 8 月 29 日美股大幅回调，半导体板块遭遇显著抛售，上周

三大股指均收跌。美债收益率整体下行，美元指数震荡小幅上行 0.13%报 97.85。 

➢ 美国经济第二季度实际GDP年化季环比修正值为3.3%，高于初值3.0%，这一增

长主要得益于企业投资的大幅上修（从初值的1.9%上修至5.7%）以及净出口的

突出贡献，净出口对GDP的贡献接近5%，创有记录以来的最高水平。 

➢ 通胀压力再次抬头，尤其是核心通胀的加速，或引发市场对美联储货币政策路

径的担忧。7月份核心PCE物价指数同比上涨2.9%，略高于6月份的2.8%，为2

月份以来的最高水平。整体PCE物价指数环比上涨0.2%，同比增幅维持在2.6%，

与6月持平。 

➢ 劳动力市场保持稳健，但略有降温迹象。上周初请失业金人数小幅下降至22.9

万人（预期23万人），续请失业金人数降至195.4万，双双低于市场预期。 

➢ 美联储理事沃勒明确表示支持在9月会议上降息25个基点，并预计未来3-6个月

将进一步降息。 

➢ 美联储内部爆发历史性的政治冲突。美国总统特朗普以涉嫌住房抵押贷款欺诈

为由解雇美联储理事丽莎·库克，这是美联储100多年来首次出现总统将理事

解职的情况。库克随后向华盛顿特区联邦法院提起诉讼，挑战特朗普解除其职

务的决定。 

➢ 美国上诉法院于8月29日裁定美国总统特朗普实施的大部分全球关税政策非法，

认为这些关税超越了其职权范围。美国上诉法院同意在10月14日之前不执行该

裁决，以便给予美政府向最高法院上诉的时间。这一裁决可能对特朗普政府的

贸易政策产生重大影响，但具体执行情况尚待观察。 

➢ 欧盟委员会提出两项立法提案，推动落实与美国的关税联合声明。根据方案，

欧盟将取消部分美国工业品关税，并为一系列美国海产品和非敏感农产品提供

优惠市场准入；同时延长龙虾免关税待遇。作为回应，美国承诺将欧盟汽车及

零部件关税从27.5%降至15%，并自9月1日起对软木、飞机、仿制药等产品实施

零或近零关税。 

 

中国市场 

上周国内宏观经济政策聚焦于流动性管理、产业支持和房地产调控优化。市

场情绪回暖，南向资金持续大幅流入，港股市场与 A 股联动增强，恒生指数及恒

生科技指数本周收涨；市场整体震荡上行，板块间轮动加速，科技成长与周期资

源同涨，港股上市公司中期分红踊跃。前期领涨的半导体、通信等科技板块在周

中出现获利了结导致回调，而新能源电池产业链、有色金属以及消费和医药板块

在后期表现强势。人民币汇率表现强劲，离岸人民币一度突破 7.12 关口。 

➢ 央行公开市场操作维持市场资金面稳定，政策层面强调“管理市场涨势节奏”，

而非收紧流动性，或旨在推动A股向“慢牛”格局过渡。 

➢ 以上海为代表的城市发布“沪六条”，明确放松限购、优化公积金贷款及信贷

政策，以促进市场平稳发展。 

➢ 产业政策方面，国务院印发《关于深入实施“人工智能+”行动的意见》，加大

金融和财政支持力度，发展耐心资本和战略资本；稀土行业实施全程追溯和总
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量控制新规；“反内卷”政策在锂矿、社保缴纳、价格法等方面持续推进，促

进产能整合与供给收缩。 

➢ 国际层面，美联储降息预期显著升温，缓解新兴市场资金流出压力，并支撑人

民币汇率走强。离岸人民币一度突破7.12关口，为2024年11月以来新高。 

➢ 个股层面，寒武纪因业绩扭亏为盈股价一度超越贵州茅台，但其后公司在股价

大幅上涨后发布公告，提示股价脱离基本面和供应链风险。 

 

日本市场 

日本通胀水平虽小幅回落但仍高于政策目标，工资-通胀螺旋上升风险仍在，

日本央行政策立场转向鹰派。股市小幅回调但仍处高位，外资持续流入成为关键

推力；汽车板块受美国关税影响表现疲软，但有色金属、造纸等板块上涨。巴菲

特旗下伯克希尔增持日本贸易公司股份，提振市场对日股长期信心。海外投资者

对日债需求显著降温，债券市场遭抛售，10 年期国债收益率一度创 2008 年 10 月

以来新高。 

➢ 日本央行政策立场转向鹰派。央行委员中川顺子明确表示，当前经济环境较4

月"更有利于加息"，若经济和通胀符合预期，央行将"继续提高政策利率"。尽

管9月会议可能按兵不动，但市场对10月底前加息概率已升至60%。行长植田和

男强调薪资增长正从大企业扩展至中小企业，劳动力市场紧张将持续支撑通胀。 

➢ 日印战略合作升级，首相石破茂与印度总理莫迪达成五年50万人双向交流计划，

重点吸引理工领域高端人才，并推进半导体、太空探索和氢能源合作。 

➢ 日本政府财政压力加剧，因利率上升推高偿债成本，国债偿付费用大幅增加，

2026年预算申请中"国债费"达32.4万亿日元（约合1.57万亿元人民币），同比增

约4万亿日元。 

➢ 巴菲特进一步加码日本投资，此举推动日本五大商社股价集体上涨。旗下伯克

希尔哈撒韦公司增持三菱商事股份至10.23%，突破此前9.9%的上限，同时增持

三井物产股份。 

 

欧洲市场 

欧盟委员会提出立法提案，拟取消部分美国商品关税，以落实美欧关税联合

声明，欧元区通胀整体向欧洲央行 2%的目标靠拢。MSCI 欧洲指数下跌 2.01%，

欧元走弱。 

➢ 欧元区通胀整体向欧洲央行2%的目标靠拢，但内部表现分化。消费者通胀预期

保持稳定，欧洲央行调查显示民众对通胀担忧有限。德国8月通胀率意外升至2.

1%（7月为1.8%），主要受食品价格上涨和能源价格降幅收窄推动。法国通胀

率进一步降至0.8%（连续第七个月低于1%），主要因服务业价格放缓。 

➢ 欧洲央行在7月会议纪要中强调，多数政策制定者认为通胀风险"大致平衡"，当

前利率水平处于中性区间，金融环境稳定。市场预计央行将在9月会议上连续

第二次暂停利率调整，投资者已不再完全定价今年进一步降息。 

➢ 法国政治不确定性升温，总理贝鲁突然提议就预算计划举行信任投票（预计9

月8日进行），加剧经济前景的不确定性。 

➢ 欧盟委员会提出立法提案，拟取消部分美国商品关税，以落实美欧关税联合声

明，稳定跨大西洋贸易关系。 

 

当周宏观经济数据 
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图 1：7 月美国 PCE 物价指数同比上涨  图 2：7 月美国个人消费支出同比下滑 

 

 

 

资料来源：万得，国信证券（香港）财富研究部整理  资料来源：万得，国信证券（香港）财富研究部整理 

 

图 3：7 月中国工业企业利润同比小幅回升  图 4：7 月中国工业企业存货同比下滑 

 

 

 

资料来源：万得，国信证券（香港）财富研究部整理  资料来源：万得，国信证券（香港）财富研究部整理 

 

图 5：7 月德国失业率连续四月持平  图 6：7 月日本失业率下行 

 

 

 

资料来源：万得，国信证券（香港）财富研究部整理  资料来源：万得，国信证券（香港）财富研究部整理 

 

二、宏观经济概览 

高频数据观察 

高频数据显示，美国经济增长动能边际放缓，消费显示韧性，就业市场继续降

温，地产需求边际回升；中美经济意外指数上升，日欧好转。 

➢ 消费方面，RedBook零售指数同比回升0.6%。 
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➢ 就业市场方面， 8月23日当周初请失业金人数 22.9万人，低于预期的23万人，

前值由23.5万人修正为23.4万人。 

➢ 地产方面，30年期固定利率房贷利率继续下行。 

 

图 7：RedBook 零售指数同比小幅回升  图 8：8 月密歇根大学消费者信心指数初值回落 

 

 

 

资料来源：万得，国信证券（香港）财富研究部整理  资料来源：万得，国信证券（香港）财富研究部整理 

 

图 9：首申失业金人数小幅下降至 22.9 万人  图 10：30 年期固定利率房贷利率下行 

 

 

 

资料来源：万得，国信证券（香港）财富研究部整理  资料来源：万得，国信证券（香港）财富研究部整理 

 

图 11：本周 MBA 购买指数小幅回升  图 12：主要国家花旗经济意外指数回落 

 

 

 

资料来源：万得，国信证券（香港）财富研究部整理  资料来源：万得，国信证券（香港）财富研究部整理 

 

图 13：美国金融状况整体仍宽松  图 14：WEI 周度经济指数小幅回升 
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资料来源：万得，国信证券（香港）财富研究部整理  资料来源：万得，国信证券（香港）财富研究部整理 

 

图 15：美国信用利差收窄  图 16：VIX 指数处于低位 

 

 

 

资料来源：万得，国信证券（香港）财富研究部整理  资料来源：万得，国信证券（香港）财富研究部整理 

 

本周重点关注 

表 2：本周宏观日历 

 
资料来源：万得，国信证券（香港）财富研究部整理 
  

日期 时间 国家/地区 指标名称
2025-09-05 13:00 日本 7月景气动向指数:领先指标(初值)(2020年=100)
2025-09-02 20:55 8月29日红皮书商业零售销售:周同比(%)
2025-09-02 22:00 8月ISM制造业PMI
2025-09-03 19:00 8月29日MBA抵押贷款购买指数
2025-09-03 22:00 7月全部制造业:新增订单
2025-09-03 22:00 7月耐用品:新增订单
2025-09-03 22:00 7月非农离职数:季调(千人)
2025-09-03 22:00 7月非农职位空缺数:季调(千个)
2025-09-04 19:30 8月挑战者企业裁员(人)

2025-09-04 20:15 8月ADP就业人数:季调(人)
2025-09-04 20:15 8月新增ADP就业人数:季调(人)
2025-09-04 20:30 8月23日续请失业金人数:季调(人)
2025-09-04 20:30 8月30日初请失业金人数:季调((人)
2025-09-04 20:30 7月商品和服务出口、进口数据
2025-09-04 22:00 8月ISM服务业PMI
2025-09-04 22:00 9月04日30年期抵押贷款利率(%)

2025-09-04 23:30 8月30日周度经济指数
2025-09-05 20:30 8月平均时薪:季调(美元)
2025-09-05 20:30 8月失业率:季调(%)

2025-09-05 20:30 8月劳动力参与率:季调(%)

2025-09-05 14:00 德国 7月制造业订单指数:同比(%)

美国
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三、观点及配置建议 

关注中国经济基本面 

7 月以来，美联储降息周期开启的预期升温，中国股票市场在政策驱动、流动

性充裕与资金流入下保持活跃，投资者风险偏好回升。而 8 月下旬，市场出现明

显的板块轮动加快，显示市场情绪积极但分歧犹存。我们认为，越是在市场热情

高涨之际，越是需对市场潜在风险“庖丁解牛”，方能更好避开风险并捕捉未来

的市场机会。 

我们认为，目前市场的两个基本面风险在于： 

1）美国经济“硬着陆”的尾部风险，以及盈利无法持续支撑美股科技股过高

的估值，引发市场下跌。 

2）中国经济基本面走向仍待观察，房地产等固定资产投资尚无复苏迹象，股

市持续回暖在一定程度上缓解房地产下滑的压力，若后续经济及金融数据仍指示

经济基本面仍在加速走弱而未见底，叠加外部需求不确定性，或再度引发市场风

险偏好回落，引发权益市场回调。 

本次，我们对中国 1-7 月经济、金融数据进行全面回顾及分析，观察经济基

本面复苏成色。整体经济呈现出“稳中有进”的态势，政策效果逐步显现，但基

本面仍是结构性非全面性的复苏，需求端结构性分化明显，生产端动能转换加

速，依然存在需求不足的挑战。未来的增长将更依赖于科技创新、产业升级和内

需潜力的持续释放，更需要政策持续的保驾护航。 

我们建议，从微观上享受流动性充裕与风险偏好回升带来的“牛市”，把握

结构性机会，挖掘政策受益且有基本面持续复苏支撑的板块；同时从大类资产配

置角度重视宏观对冲，跟踪并预防经济的尾部风险。 

 

⚫ 需求端：结构性分化明显，投资总体低迷，消费温和复苏，进出口韧性较强 

➢ 投资：整体增速持续放缓，但结构上呈现“制造业升级、绿色转型加速”

的特征。房地产低迷仍是最大拖累，需政策进一步对冲。 

➢ 消费：6、7月消费市场总体稳定，但增速较前期略有放缓。消费的温和复

苏受政策支撑明显，升级类和服务消费成为主要拉动力量，但居民消费信

心和能力仍需进一步提振。 

➢ 进出口：出口展现出较强韧性，高端制造和绿色产品出口成为新优势，多

元化市场策略见效。美国关税政策冲击下“抢出口”明显，对美出口下降，

但对东盟、欧盟、“一带一路”国家出口保持增长。6、7月进口同比连续

两个月正增长，反映内需边际回暖，但外需环境不确定性仍高。 

⚫ 生产端：工业生产稳中有进，结构明显优化，高技术制造引领增长，但企业

盈利仍承压；服务业生产持续恢复，保持较高增速 

➢ 工业：生产端结构优化明显，新质生产力相关产业发展迅速，传统产业升

级改造步伐加快。利润增速自2025年5月以来由正转负，尽管工业生产保持

增长，但企业盈利能力尚未完全恢复。 

服务业：恢复势头良好，现代服务业和创新型消费服务成为新增长点。 

⚫ 金融市场：政策驱动明显，需求分化延续，呈现“宽货币弱信用” 

➢ 社融：增速持续回升，但依赖政府债券和直接融资扩容。政府债券发行提

速（7月专项债发行创年内新高）成为托底经济的关键抓手，同时企业债券

与股票融资占比上升，直接融资渠道重要性提升。 



国信证券(香港)·宏观周报 

曾伟杰, +852 2899 8300，javezeng@guosen.com.cn 

注：以上数据均来官方披露、公司资料，国信证券（香港）研究部整理，请务必阅读正文之后的信息披露及其项下所有内容。 

➢ 信贷：信贷投放稳中有进，但结构分化突出。企业贷款成为核心支撑，反

映政策对制造业、基建等领域的定向支持，但企业短期贷款偏好高，仍反

映私人部门信心偏弱；居民贷款增长乏力，消费与房地产需求仍待修复。 

➢ 存款：7月居民存款、非金融企业新增及同比明显下滑，非银金融机构存款

新增超2万亿元，部分资金或流向金融市场寻求收益。 

➢ 流动性：M2增速持续回升，7月同比增速8.8%，较6月升0.5%，M1-M2剪

刀差持续收窄，表明企业活期存款回升，经营资金周转加速。 

资料来源：万得，国信证券（香港）财富研究部整理 

 

表 4：最新中国金融数据一览 

表 3： 最新中国经济数据一览 

 

指标 走势 环比变化 2025-07 2025-06 2025-05 2025-04 2025-03 2025-02

固定资产投资:累计同比 -1.2 1.60 2.80 3.70 4.00 4.20 4.10

    房地产开发投资:累计同比 -0.8 -12.00 -11.20 -10.70 -10.30 -9.90 -9.80

    基础设施建设:累计同比 -1.6 7.29 8.90 10.42 10.85 11.50 9.95

    制造业:累计同比 -1.3 6.20 7.50 8.50 8.80 9.10 9.00

    采矿业:累计同比 -0.4 3.00 3.40 5.80 6.30 5.60 4.70

    电热燃水生产和供应业:累计同比 -1.3 21.50 22.80 25.40 25.50 26.00 25.40

    农林牧渔服务业:累计同比 0.1 7.60 7.50 12.40 14.50 15.30 22.90

社会消费品零售总额:当月同比 -1.1 3.70 4.80 6.40 5.10 5.90 4.00

    商品零售:当月同比 -1.3 4.00 5.30 6.50 5.10 5.90 3.90

    餐饮收入:当月同比 0.2 1.10 0.90 5.90 5.20 5.60 4.30

    消费品零售额(除汽车):当月同比 -0.5 4.30 4.80 7.00 5.60 6.00 4.80

出口金额:当月同比 1.4 7.20 5.80 4.70 8.10 12.20 -3.10

进口金额:当月同比 3.0 4.10 1.10 -3.40 -0.30 -4.30 1.60

贸易差额:当月同比 -0.8 14.93 15.71 26.64 33.54 74.54 -23.68

城镇调查失业率 0.2 5.20 5.00 5.00 5.10 5.20 5.40

31个大城市:城镇调查失业率 0.2 5.20 5.00 5.00 5.10 5.20 5.20

消费者信心指数 -0.1 暂无 87.90 88.00 87.80 87.50 88.40

消费者信心指数:就业 -0.8 暂无 70.60 71.40 72.50 72.40 74.00

消费者信心指数:收入 -0.5 暂无 96.10 96.60 94.80 95.50 96.50

工业增加值:当月同比 -1.1 5.70 6.80 5.80 6.10 7.70 5.90

出口交货值:当月同比 -3.2 0.80 4.00 0.60 0.90 7.70 N/A

利润总额:累计同比 0.1 -1.70 -1.80 -1.10 1.40 0.80 -0.30

存货:同比 -0.3 2.10 2.40 2.60 3.10 3.50 3.60

服务业生产指数:当月同比 -0.2 5.80 6.00 6.20 6.00 6.30 5.60

就业

与工

资

生产

需

求

端

生

产

端

投资
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口
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资料来源：国信证券（香港）财富研究部整理 

 

⚫ 8月中国PMI数据：中国经济景气水平总体继续保持扩张，但内部分化明显，

经济复苏基础仍需巩固 

➢ 制造业PMI：49.4%，较上月回升0.1个百分点，景气水平有所改善，但仍

低于50%荣枯线处于收缩区间。高技术制造业PMI为51.9%，较上月上升1.

3%，支撑引领作用持续增强，装备制造业保持扩张；而消费品行业PMI为

49.2%，比上月下降0.3%，表明终端需求仍然偏弱。大型企业持续扩张步

伐加快；中小型企业景气度仍低于临界点，尤其是中型企业景气水平有所

回落。 

➢ 非制造业PMI：50.3%，较上月上升0.2%，继续位于扩张区间，扩张步伐

略有加快。 

➢ 服务业PMI：50.5%，比上月上升0.5%，升至年内高点，景气水平明显回

升。 

2025-07 2025-06 2025-07 2025-06 2025-05 2025-04 2025-03 2025-02 2025-01

社融增速:同比（%） 9.00 8.90 8.70 8.70 8.40 8.20 8.00

社融 11320 42251 3613 9266 2276 12257 10626 7372 5812

   信贷 -6049 22441 -3595 2621 -1694 -899 4413 -3775 2129

   企业债券 2748 2422 712 322 1211 633 -5142 279 134

   政府债券 12482 13508 5601 5032 2319 10666 10240 10928 3986

   非金融企业境内股票融资 505 203 274 49 41 205 185 -38 51

人民币贷款余额:同比（%） 6.90 7.10 7.10 7.20 7.40 7.30 7.50

人民币贷款 -500 22400 -3100 1100 -3300 -4500 5500 -4400 2100

居民部门贷款 -4893 5976 -2793 267 -217 -50 447 2016 -5363

   短期居民贷款 -3827 2621 -1671 150 -451 -501 -67 2127 -4025

   中长期居民贷款 -1100 3353 -1200 151 232 435 531 -112 -1337

非金融企业部门贷款 600 17700 -700 1400 -2100 -2500 5000 -5300 9200

   企(事)业短期贷款 -5500 11600 0 4900 2300 -700 4600 -2000 2800

   企(事)业中长期贷款 -2600 10100 -3900 400 -1700 -1600 -200 -7500 1500

   企(事)业票据融资贷款 8711 -4109 3125 -3716 -2826 -40 514 4460 4584

居民户存款 -11100 24700 -7800 3300 500 4600 2600 -25900 29900

非金融企业存款 -14591 17773 3209 7773 3824 5428 7675 20960 -13460

财政存款 7700 -8200 1247 -7 1167 2729 -49 16374 -5280

非银行业金融机构存款 21400 -5200 13900 -3400 300 19010 -12610 16726 -16626

M0:同比（%） 11.80 12.00 12.10 12.00 11.50 9.70 17.20

M1:同比（%） 5.60 4.60 2.30 1.50 1.60 0.10 0.40

M2:同比（%） 8.80 8.30 7.90 8.00 7.00 7.00 7.00

当月新增值 当月同比增加
指标 走势

表 5：中国 PMI 数据及核心分项 
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资料来源：国信证券（香港）财富研究部整理 

 

产品配置建议 

⚫ 大类资产配置最新观点 

➢ 权益：短期流动性改善可能推动美股估值修复，但需警惕美股在高估值背

景下的波动风险。港股投资策略上，建议采用“哑铃型”资产配置逻辑，

关注高端制造、新能源产业链、消费医药等政策受益板块，同时警惕高位

题材股的波动风险。 

➢ 美债：收益率可能下行，短端受政策驱动率先调整，长端取决于通胀预期

与期限溢价，建议逐步配置。 

➢ 美元指数：大概率走弱，叠加财政赤字与经常账户问题，弱势可能持续更

长时间。 

➢ 黄金：作为避险资产和价值储藏手段，在降息周期和地缘政治不确定性背

景下会继续保持强势。 

我们跟随宏观经济周期波动构建的多资产 FOF 组合，表现及持仓详情如下： 

➢ 资产配置：哑铃型，稳健固收类资产+基准指数+高成长性资产； 

➢ 权益仓位：港股>美股； 

➢ 板块行业：恒生科技+半导体+医药。 

 

图 17：大类资产配置 FOF 模拟组合表现  图 18：FOF 模拟组合资产配置 

 

指标 走势 环比变化 2025-08 2025-07 2025-06 2025-05 2025-04 2025-03 2025-02 2025-01

制造业PMI 0.1 49.40 49.30 49.70 49.50 49.00 50.50 50.20 49.10

  制造业PMI:生产 0.3 50.80 50.50 51.00 50.70 49.80 52.60 52.50 49.80

  制造业PMI:新订单 0.1 49.50 49.40 50.20 49.80 49.20 51.80 51.10 49.20

  制造业PMI:新出口订单 0.1 47.20 47.10 47.70 47.50 44.70 49.00 48.60 46.40

  制造业PMI:产成品库存 -0.6 46.80 47.40 48.10 46.50 47.30 48.00 48.30 46.50

  制造业PMI:原材料库存 0.3 48.00 47.70 48.00 47.40 47.00 47.20 47.00 47.70

  制造业PMI:大型企业 0.5 50.80 50.30 51.20 50.70 49.20 51.20 52.50 49.90

  制造业PMI:中型企业 -0.6 48.90 49.50 48.60 47.50 48.80 49.90 49.20 49.50

  制造业PMI:小型企业 0.2 46.60 46.40 47.30 49.30 48.70 49.60 46.30 46.50

  制造业PMI:高技术制造业 1.3 51.90 50.60 50.90 50.90 51.50 52.30 50.90 49.30

  制造业PMI:装备制造业 0.2 50.50 50.30 51.40 51.20 49.60 52.00 50.80 50.20

  制造业PMI:消费品行业 -0.3 49.20 49.50 50.40 50.20 49.40 50.00 49.90 49.10

  制造业PMI:基础原材料行业 0.2 48.20 48.00 47.80 47.00 47.70 49.30 49.80 47.60

  制造业PMI:从业人员 -0.1 47.90 48.00 47.90 48.10 47.90 48.20 48.60 48.10

非制造业PMI:商务活动 0.2 50.30 50.10 50.50 50.30 50.40 50.80 50.40 50.20

  非制造业PMI:新订单 0.9 46.60 45.70 46.60 46.10 44.90 46.60 46.10 46.40

  非制造业PMI:新出口订单 0.0 48.80 48.80 49.80 48.00 42.20 49.80 49.50 44.60

  非制造业PMI:存货 0.4 45.70 45.30 44.80 46.10 45.10 45.70 45.20 45.00

  非制造业PMI:从业人员 0.0 45.60 45.60 45.50 45.50 45.50 45.80 46.50 46.70

非制造业PMI:服务业 0.5 50.50 50.00 50.10 50.20 50.10 50.30 50.00 50.30

  非制造业PMI:服务业:新订单 1.4 47.70 46.30 46.90 46.60 45.90 47.10 45.90 46.70

  非制造业PMI:服务业:业务活动预期 0.4 57.00 56.60 56.00 56.50 56.40 57.50 56.90 56.80

  非制造业PMI:服务业:投入品价格 -0.1 49.50 49.60 50.20 48.20 47.90 48.40 48.20 50.90

  非制造业PMI:服务业:销售价格 0.8 48.50 47.70 48.90 47.30 46.50 46.60 47.60 48.80

  非制造业PMI:服务业:从业人员 -0.5 45.90 46.40 46.40 46.60 46.80 46.50 46.70 46.30
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数据日期：2025 年 8 月 28 日 

资料来源：万得，国信证券（香港）财富研究部整理 
 

数据日期：2025 年 8 月 28 日 

资料来源：万得，国信证券（香港）财富研究部整理 

 

⚫ 产品配置 

鉴于目前经济形势仍然不明朗，而美联储于 9 月降息的确定性愈发增加，美

债将迎来资本利得收益增加的机会。 

美债是由美国财政部代表联邦政府发行的债券，因由全球最大的经济体美国

政府背书，长期被广泛视为安全等级最高的金融工具之一。美债可自由流通交

易，其资本利得收益来源于二级市场价格的变动。 

美债在二级市场的价格收到供需关系影响，当风险资产大幅波动或投资者看

好美国财政时，资金倾向于涌入美债导致价格上涨。另一方面，美债价格与美国

基准利率走势相反，当美联储决议意外降息时，美元存款的吸引力下降，美债因

票息已事先约定在较高水平而受到青睐，而到期日越长的美债对利率的变化越灵

敏，长债也普遍比短债波动更大。 

因长期美债的波动性较高，建议稳健投资者关注 10 年内的美债。 

 

图 19：我司美债流程： 

 
资料来源：彭博，国信证券（香港）财富研究部整理 

 

表 6：精选基金一览 
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资料来源：彭博，国信证券（香港）财富研究部整理 

  

资产

类别
基金名称 收益情况

起

投

金

推荐理由

华夏精选美元货币基金
最新七天年化

4.340%

1

0

0

现金管理工具，产品随时申赎，目前美国基准利率仍然较高

高腾微金美元货币市场基金
最新七天年化

4.40%

1

0

0

现金管理工具，产品随时申赎，目前美国基准利率仍然较高

泰康开泰海外短期债券基金
周涨跌幅

0.147%

1

0

0

近一年收益率5.67%，投资于海外发行的投资级短期固收工具，可作为

现金替代和避险配置的核心工具。

10年期美国国债
最新收益率

4.2033%

1

0

万

最大的债券市场，兼具高流动性和安全性，在美联储意外降息时资本利

得收益更有优势，而现处于美国降息周期

华夏恒生香港生物科技指数ETF

（非上市份额）*

周涨跌幅

-5.787%

1

0

0

指数覆盖港股“科技”与“生物医药”两大核心板块，适合阶段性估值

修复布局，近一年收益率达113.39%

易方达 (香港) 中国股票股息基金
周涨跌幅

0.991%

以绝对收益为目标，港股红利+主动管理，精选高股息资产，自2018年7

月连续派息，近一年收益率达45.37%

易方达（香港）纳斯达克

100指数基金

周涨跌幅

1.882%

1

0

0

美股资产配置核心持仓之一，虽有经济衰退风险，美联储降息或会托底

，需波段操作，近一年收益率达17.46%

其

它

南方东英黄金期货每日杠杆

（2x）产品-（7299.HK）

周涨跌幅

1.21%

1

0

0

全球央行持续购金，可对冲美元走弱，涨幅过高需时间消化但不影响长

期投资逻辑，近一年收益率达59.67%

现

金

类

债

券

类

股

票

类

*因产品成立时间问题，近一年采用场内ETF同期的数据。

场内产品及货币基金净值日：8月29日；债券型和股票型基金净值日：8月28日。
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