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投资要点： 

 国内方面：经济方面，制造业采购经理指数、非制造业商务活动指数和综合PMI产出指数

分别为49.8%、50%和50.6%，比上月上升0.2、下降0.3和上升0.1个百分点，三大指数

整体有所回升且高于临界点，我国经济总体产出保持扩张。但是短期中美之间的博弈明

显加剧，国内风险偏好大幅降温。政策方面；此外，国内多个行业稳增长方案陆续出

台，政策支持力度加大，有助于提振国内风险偏好。近期市场交易逻辑主要聚焦在国内

增量刺激政策以及中美之间的博弈上，短期宏观向上驱动减弱；后续关注中美贸易谈判

进展以及国内增量政策实施情况。 

 国际方面：经济方面，美国9月ISM制造业PMI上升至49.1，但新订单指数再度回落至50

以下，关注降息是否会对制造业形成提振；服务业方面，美国9月ISM服务业PMI回落至

50，其中商业活动、新订单指数分别回落至49.9、50.4，显示美国服务业景气程度回

落，强化市场对联储降息预期。就业方面，9月美国ADP就业减少3.2万人，预期增加5.1

万人，低于市场预期，美国就业走弱的趋势仍在持续。货币政策方面，美联多位联储官

员暗示未来数月并不急于快速降息，且由于日元大幅贬值推升美元升值，美元指数和美

债收益率短期反弹。地缘方面，哈马斯与以色列达成停火协议，中东地缘风险短期降

温；但是短期美国威胁对中国加征100%的关税，中美之间的博弈明显加剧，全球避险情

绪升温，风险偏好明显降温。整体来看，美国经济数据不及预期美联储降息预期升温以

及中美之间的博弈明显加剧，全球避险情绪升温，风险偏好明显降温。 

 结论：短期维持A 股四大股指期货（IH/IF/IC/IM）为短期谨慎做多；商品维持为谨慎做

多，维持国债为谨慎观望；排序上：股指>商品>国债。整体来看，国内9月经济数据整体

小幅改善，国内政策刺激增强，以及央行大额净投放流动性，股指维持谨慎做多。债市

方面，外部风险整体缓和，反内卷深入推升通胀预期，且央行维持利率不变，债券价格

短期震荡偏弱，谨慎观望。商品方面，短期美元反弹、但国内外需求回暖以及供给端扰

动，商品市场整体震荡。原油方面，OPEC+延续增产，美元反弹，且俄乌和中东局势短

期有降温迹象，原油价格短期震荡，短期谨慎观望。有色方面，短期美元反弹、欧美需

求回暖以及供给端扰动，有色短期震荡偏强，短期维持谨慎做多。黑色方面，目前下游

需求改善，供应端的扰动仍存，黑色短期震荡，维持谨慎观望；贵金属方面，短期美元

反弹，但俄美联储降息预期增强以及央行持续购金，贵金属短期高位偏强震荡，短期维

持谨慎做多。 

 策略（强弱排序）：四大股指（IH/IF/IC/IM）>商品>国债； 

 商品策略（强弱排序）：贵金属>有色>黑色>能源； 

 风险点：美联储货币紧缩超预期；地缘风险；中美博弈加剧。 
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一、上周重要要闻及事件 

1、 10 月 6 日，美国政府关门进入第二周，华盛顿党派僵局毫无缓解迹象。参议院投票难过门

槛，众议院议长约翰逊坚持参院先接受众院法案。僵局核心在医保补贴分歧，民主党要求延

长补贴，共和党拒绝在政府重启前谈判。若至 10 月中旬军人和公务员领不到工资，消费与

民意压力将飙升。 

2、 10 月 7 日，10 月 7 日纽约期金历史首次站上 4000 美元/盎司大关，伦敦现货黄金价格也一

度涨破 3990 美元/盎司。美国财政赤字扩大、地缘冲突加剧、央行持续买金，叠加美联储降

息预期催化，推动了金价这一轮历史级的上涨。黄金牛市“吹号手”高盛持续唱多，将 2026

年 12 月黄金价格预测上调至每盎司 4900 美元（此前预测为 4300 美元）。 

3、 10 月 8 日，IMF 总裁格奥尔基耶娃表示，IMF 预计中期内全球经济增长率约为 3%，低于新冠

疫情暴发前的 3.7%。预计到 2029 年，全球公共债务将超过 GDP 的 100%，其中发达国家和新

兴市场经济体将位居前列。目前货币黄金持有量已超过全球官方储备的五分之一。美联储可

能需要进一步降息。  

4、 10 月 9 日，美国共和党提出的结束美国政府停摆的法案未能在参议院获得足够票数，法案未

获通过。  

5、 10 月 9 日，美联储“三把手”、纽约联储主席威廉姆斯明确表态，支持在今年内进一步下调

利率，以应对劳动力市场可能出现的急剧放缓风险。他认为美国经济未陷衰退，通胀风险缓

解但仍需警惕，并强调货币政策仍属“适度紧缩”。美联储理事巴尔表示，通胀和就业情况

的不确定性表明，对进一步降息应采取谨慎态度。 

6、 10 月 10 日，美方威胁对华加征 100%关税，商务部：对于关税战，中方立场是一贯的，不愿

打，但也不怕打。 

7、 10 月 6 日，欧洲央行行长拉加德表示，反通胀过程已经结束；通胀的双向风险区间已收窄；

欧元区面临不确定性表现良好。 

8、 10 月 8 日，德国 8 月季调后工业产出环比降 4.3%，为 2022 年 3 月以来最大降幅，预期降

1.00%；同比降 3.9%，预期降 0.90%。不过德国经济部将 2025 年经济增长预测从此前的 0%上

调至 0.2%。德国经济部表示，预计今年德国失业率将升至 6.3%，随后在 2026 年降至 6.2%，

2027 年降至 6.0%；预计德国国内生产总值 2026 年将增长 1.3%，2027 年将增长 1.4%。 

9、 10 月 9 日，欧洲央行 9 月会议纪要称，该行官员在 9 月曾考虑再次降息，但在上行通胀风险

之下最终没有这样做。纪要显示，在物价前景较常态更不确定、且经济易受地缘政治变化与

关税冲击影响的背景下，决策者选择保持灵活性。 

10、 10 月 9 日，哈马斯高级官员、首席谈判代表哈利勒·哈亚发表声明宣布达成停火协议。这是

各方证实加沙停火第一阶段协议达成以来，哈马斯谈判代表团首次公开发声。哈利勒·哈亚

表示，哈马斯已从包括美国在内的调解方那里获得了保证，“加沙战争已经结束”。 

11、 10 月 6 日，中国物流与采购联合会公布的数据显示，9 月份全球制造业采购经理指数为

49.7%，较上月小幅下降 0.2 个百分点，连续 7 个月运行在 49%~50%的区间内。三季度，全球

制造业采购经理指数均值为 49.6%，较二季度提高 0.3 个百分点。全球经济恢复态势相对平

稳。分区域看，亚洲制造业继续保持稳定扩张。 
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12、 10 月 9 日，我国域外管辖迈出坚实一步。商务部发布公告，宣布对境外相关稀土物项和稀土

相关技术实施出口管制，并将反无人机技术公司等 14 家外国实体列入不可靠实体清单。商

务部还会同海关总署连发 4 则公告，宣布对超硬材料、部分稀土设备和原辅料、部分中重稀

土、锂电池和人造石墨负极材料等相关物项实施出口管制。 

13、 10 月 9 日，今年国庆中秋假期消费市场增势良好。国内出游总花费 8090.06 亿元，较 2024

年国庆节假日 7 天增加 1081.89 亿元。全国消费相关行业日均销售收入同比增长 4.5%。其

中，商品消费和服务消费同比分别增长 3.9%和 7.6%，数码产品、汽车消费增长较快。 

14、 10 月 12 日，商务部回应对美国船舶收取特别港务费：相关反制措施旨在维护国际航运和造

船市场的公平竞争环境，是“正当防卫”行为。商务部就近期中方相关经贸政策措施情况答

记者问：中国的出口管制不是禁止出口，对符合规定的申请将予以许可。 
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二、本周重要事件及经济数据提醒 

 

1. 10 月 13 日（周一）：产业数据发布（SMM 公布“中国主流消费地电解铝库存”及“SMM 七地

锌锭社会库存”、油厂周度开机率、豆粕油脂周度库存数据） 

 

2. 10 月 14 日（周二）：产业数据发布（铁矿石发运和到港量）、英国失业率数据、德国 ZEW 经

济景气指数数据、中国 M2 货币供应同比数据、中国社会融资规模数据、中国新增人民币贷款

数据 

 

3. 10 月 15 日（周三）：产业数据发布（找钢网公布黑色系库存及产量、甲醇港口库存数据）、

中国 CPI 同比数据、中国 CPI 环比数据、中国 PPI 同比数据、美国 CPI 和核心 CPI 数据 

 

4. 10 月 16 日（周四）：产业数据发布（我的钢铁周度产量及库存、矿石港口库存及疏港量、原

油 EIA 库存产量数据、美棉出口周报、SMM 公布“中国主流消费地电解铝库存”、隆众更新玻

璃及纯碱周度产量库存等数据）、美国 PPI 和核心 PPI 数据、美国核心零售销售环比数据、

美国零售销售同比数据)、美国零售销售环比数据 

 

5. 10 月 17 日（周五）：产业数据发布（高炉开工率和钢厂产能利用率、钢厂进口矿库存、双焦

周度上下游库存开工率及港口库存数据、PTA 装置开工率、MEG 装置开工率、聚酯装置开工率、

聚酯库存天数、苯乙烯上游开工率、天然橡胶轮胎开工率、铜精矿 TC 指数）、欧元区 CPI 和

核心 CPI 数据、美国工业产出同比数据 
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三、全球资产价格走势 
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四、国内高频宏观数据 

 
1、上游 

 
图1  CRB 商品指数  图2  国内南华商品指数 
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资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD  资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD 

 

 
图3  石油能源：国际能源价格  图4  石油能源：美国商业原油库存和 API 原油库存变化 
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资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD  资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD 

 

 
图5  煤炭能源：国内动力煤市场价格  图6  煤炭能源：沿海电煤价格指数 
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资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD  资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD 
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图7  煤炭能源：六大发电集团日均耗煤及库存  图8  煤炭能源：国内煤炭港口库存 
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资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD  资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD 

 
图9  焦煤：国内主焦煤市场价  图10  焦煤：国内焦化厂、钢厂和港口炼焦煤库存 
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图11  焦炭：国内焦化企业和钢厂日均产量  图12  焦炭：国内焦化厂、钢厂和港口焦炭库存 
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图13  铁矿：国内外铁矿石价格  图14  铁矿：全国主要港口铁矿石库存 
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资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD  资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD 

 
图15  运价：国际 BDI 指数  图16  运价：国内集装箱和干散货运价指数 
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资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD  资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD 

2、中游 

图17  钢铁：国内钢材现货价格  图18  钢铁：钢材库存变化 
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资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD  资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD 
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图19  钢铁：全国和唐山高炉开工率  图20  钢铁：全国主要钢厂钢材产量 
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资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD  资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD 

 
图21  有色：LME 铜铝锌现货价格  图22  有色：LME 铜铝锌总库存变化 
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资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD  资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD 

 
图23  建材：全国水泥、玻璃现货价格  图24  建材：全国水泥和熟料库容比 
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资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD  资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD 
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图25  建材：浮法玻璃产能及开工率  图26  建材：浮法玻璃企业库存 
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资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD  资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD 

 
图27  化工：部分化工品现货价格  图28  化工：燃料油和沥青现货价格 

0

5,000

10,000

15,000

23/07 23/10 24/01 24/04 24/07 24/10 25/01 25/04 25/07

现货价:甲醇MA 现货价:PTA 现货价:尿素
现货价:纯碱 现货价:苯乙烯

 

 

0

2,000

4,000

6,000

8,000

23/07 23/10 24/01 24/04 24/07 24/10 25/01 25/04 25/07

现货价:燃料油 现货价:石油沥青

 
资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD  资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD 

 
图29  化工：部分化工品周度产量  图30  化工：部分化工品周度库存 
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资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD  资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD 
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3、下游 

图31  房地产：商品房成交面积变化  图32  房地产：供应土地占地面积变化 
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资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD  资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD 

 

 
图33  汽车：乘用车日均厂家批发和零售销量变化  图34  汽车：汽车轮胎全钢胎和半钢胎开工率 
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资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD  资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD 

 
图35  物价：国内农产品和菜篮子产品批发价格指数  图36  物价：国内蔬菜、水果、鸡蛋和猪肉价格变化 
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资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD  资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD 
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五、国内外流动性 

1、全球流动性 

图37  美国国债收益率  图38  美国国债收益率周变化 单位：bp 
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资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD  资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD 

2、国内流动性 

图39  央行公开市场净投放  图40  逆回购到期数量 
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资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD  资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD 

 
图41  国内银行间同业拆借利率  图42  同业拆借利率周变化  
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资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD  资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD 
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图43  国内银行回购利率  图44  国内银行回购利率周变化 单位：bp 
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资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD  资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD 

 

 
图45  国内国债利率  图46  国内国债利率周变化 单位：bp 

0.50

0.70

0.90

1.10

1.30

1.50

1.70

1.90

2.10

24/12 25/02 25/04 25/06 25/08

银行间国债到期收益率:1年 银行间国债到期收益率:3年

银行间国债到期收益率:5年 银行间国债到期收益率:7年

银行间国债到期收益率:10年

 

 

-1

-2
-2

-4

-3

-5

-4

-4

-3

-3

-2

-2

-1

-1

0

 
资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD  资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD 
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六、全球财经日历 
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以上文中涉及数据来自:Wind、iFinD、东海期货研究所整理 
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