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投资要点： 

 国内方面：经济方面，中国8月官方制造业PMI较上月略有改善，升至49.4，但已连续第

五个月位于荣枯线下方；政策方面，商务部将于9月出台扩大服务消费的若干政策措施；

美国宽松预期增强，短期外部风险的不确定性降低以及国内宽松预期增强，短期国内市

场情绪升温，国内风险偏好大幅升温。近期市场交易逻辑主要聚焦在国内增量刺激政策

以及宽松预期上，短期宏观向上驱动有所增强；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8月ISM制造业指数从7月的48微升至48.7，服务业PMI指数为

52，录得六个月来最快的扩张速度，美国经济韧性较强。就业方面，美国8月非农就业仅

增长2.2万人，远不及市场预期的7.5万人；失业率升至4.3%，为2021年以来新高；美国

上周初请失业金人数增加8000人至23.7万人，创6月以来新高，预期为23万；美国劳动

力市场放缓，美联储9月维持利率不变的概率为0，降息25个基点的概率为88.2%，降息

50个基点的概率为11.7%。货币政策方面，美联储多位官员表示在适当时候下调利率是

合适的，整体释放偏鸽信号，美联储降息预期升温。关税方面，美日贸易协议正式实

施，关税对经济影响的不确定性降低。整体来看，美国劳动力市场放缓以及美联储官员

释放降息信号，美元指数走弱，全球风险偏好整体升温。 

 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，近期国内PMI数据有

所回升，国内政策刺激预期增强，但短期国内市场情绪降温，股指维持谨慎观望。债市

方面，外部风险整体缓和，通胀预期上升，但股市回调，债券价格短期震荡反弹，谨慎

做多。商品方面，短期美元偏弱、国内需求偏弱以及供给端的扰动减弱，商品市场整体

震荡运行。原油方面，OPEC+延续增产，美元偏弱，但俄乌局势短期有缓和迹象，原油

价格短期低位震荡，短期维持为谨慎观望。有色方面，短期美元偏弱、欧美需求回暖，

有色短期震荡，短期维持谨慎做多。黑色方面，目前下游需求偏弱，供应端的扰动减

弱，维持谨慎观望；贵金属方面，短期美元偏弱，美联储降息预期升温，贵金属短期高

位偏强震荡，短期维持贵金属为谨慎做多。 

 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、 9 月 1 日，美国财长贝森特表示，特朗普今年秋季可能宣布国家住房紧急状态以应对房价上

涨和供应减少问题。美联储理事提名人米兰很有可能在 9 月美联储会议前就职。 

2、 9 月 2 日，美国总统特朗普表示，将就全球关税案裁决向美国最高法院提起上诉，并重申，

他推出全球关税是鉴于美国处于经济紧急状态。特朗普称，如果上诉到最高法院后，他仍在

全球关税案中败诉，将会造成“一种也许前所未见的震荡”。如果他在关税案中获胜，股市

将会“直冲云霄”。 

3、 9 月 2 日，美国 8 月 ISM 制造业指数从 7 月的 48 微升至 48.7，低于市场预期的 49，连续六

个月低于荣枯线。新订单指数升至 51.4，自今年年初以来首次扩张。但产出指数下滑 3.6 点

至 47.8，重新跌入收缩区间。 

4、 9 月 3 日，美联储在其最新公布的褐皮书调查中表示，近几周全美大部分地区的经济活动几

乎没有变化。报告指出，美联储各辖区反馈显示，由于许多家庭的工资未能跟上物价上涨，

消费者支出持平或下降。据褐皮书，各地区均出现价格上涨，其中 10 个辖区报告为“温和

或轻微”的通胀，另外两个则出现“强劲的投入价格增长”。随着关税在经济中逐步传导，

企业为了弥补成本上升，至少部分地提高了商品和服务价格。 

5、 9 月 3 日，美国劳工统计局报告显示，美国 7 月职位空缺数从 6 月下修后的 736 万个降至

718.1 万个，降至 10 个月低点，远低于预期的 738.2 万。 

6、 9 月 3 日，美联储理事沃勒表示，美联储应在本月开始降息，并在未来数月内进行多次下

调，但他对降息的具体节奏持开放态度，认为这将取决于未来的经济数据。圣路易斯联储主

席穆萨莱姆认为，当前利率水平非常适合目前的经济环境，政策不应过度偏向于支持劳动力

市场或抗击通胀。。 

7、 9 月 4 日，白宫表示，美国总统特朗普签署行政命令，正式实施美日贸易协定。据悉，该行

政令将明确关税调整措施，确保此前已征收较高关税的日本进口产品不会被双重征税，而此

前税率低于 15%的商品将调整至新税率。此外，白宫表示，日本正致力于加快落实将美国大

米采购量增加 75%的计划。 

8、 9 月 4 日，美国 7 月贸易逆差环比飙升 32.5%至 783 亿美元，高于市场预期的 757 亿美元，

创四个月新高。7 月进口总额激增 5.9%至 3588 亿美元，出口总额小幅增长 0.3%至 2805 亿美

元。 

9、 9 月 4 日，美国 8 月 ADP 就业人数近增加 5.4 万人，远低于市场预期的 6.5 万人，7 月修正

后为 10.4 万。数据发布后，市场押注美联储 9 月降息的可能性已接近 100%。美国上周初请

失业金人数增加 8000 人至 23.7 万人，创 6 月以来新高，预期为 23 万。 

10、 9 月 4 日，美国 8 月 ISM 服务业 PMI 指数为 52，录得六个月来最快的扩张速度，主要受近一

年以来订单的最强劲增长推动。新订单指数跃升 5.7 点至 56，为去年 9 月以来的最大增幅。 

11、 9 月 5 日，美国劳工统计局公布，美国 8 月非农就业仅增长 2.2 万人，远不及市场预期的

7.5 万人。6 月非农就业数据由此前的增加 2.7 万人大幅下修至减少 1.3 万人，为自 2020 年

以来首次出现月度就业人数萎缩。8 月失业率升至 4.3%，为 2021 年以来新高。相关数据进

一步提升美联储 9 月降息预期。CME“美联储观察”数据显示，美联储 9 月维持利率不变的

概率为 0，降息 25 个基点的概率为 88.2%，降息 50 个基点的概率为 11.7%。 



HTTP://WWW.QH168.COM.CN  3 / 15 请务必仔细阅读正文后免责申明 3 / 15 请务必仔细阅读正文后免责申明 

 

 

 

东海宏观金融周报 

12、 9 月 1 日，欧央行行长拉加德表示，2%的通胀目标已经达成，将继续采取必要措施确保通胀

得到控制，价格保持稳定。斯洛文尼亚央行代理行长称，欧洲央行的“宽松周期已经结

束”。 

13、 9 月 1 日，欧元区 8 月制造业 PMI 终值从 7 月份的 49.8 升至 50.7 的三年多高点，高于初值

50.5，自 2022 年中期以来首次扩张。工厂产量、新订单增速达到近三年半以来的最快。 

14、 9 月 1 日，欧盟统计局公布的数据显示，欧元区 7 月失业率从 6 月的 6.3%降至 6.2%，失业人

数减少了 17 万人。这一数据追平了 2024 年 11 月创下的历史低点。 

15、 9 月 2 日，欧元区 8 月 CPI 同比上涨 2.1%，预期为持平于 2%。核心 CPI 同比小幅回落至

2.3%，符合市场预期。备受关注的服务业价格涨幅放缓至 3.1%。欧洲央行鹰派执委施纳贝尔

表示，由于通胀风险偏向上行，欧洲央行应暂停降息。 

16、 9 月 3 日，欧元区 8 月综合 PMI 终值微升至 51，较初值下修 0.1 个百分点，为 12 个月高

点；服务业 PMI 从 7 月的 51 降至 50.5。德国服务业 PMI 被下修至 49.3，低于 50.1 的初

值。 

17、 9 月 1 日，《个人消费贷款财政贴息政策实施方案》于 9 月 1 日正式实施，参与试点银行等

机构正式接受贴息方案申请。正值银行中报季，部分银行高管在中报业绩会上对消费信贷贴

息政策的影响给予乐观预期。此外，各家银行均明确，信用卡分期业务不在贴息范围。 

18、 9 月 2 日，央行公布 8 月各项工具流动性投放情况显示，MLF 净投放 3000 亿元，抵押补充贷

款（PSL）净回笼 1608 亿元，买断式逆回购净投放 3000 亿元，未进行公开市场国债买卖。 

19、 9 月 4 日，央行 9 月 5 日将开展 1 万亿元买断式逆回购操作，期限为 3 个月。这也意味着本

月 3 个月期买断式逆回购等量续作。9 月还有 3000 亿元 6 个月期买断式逆回购和 3000 亿元

MLF 到期，中信证券首席经济学家明明分析，不排除后续超额续作的可能性。 

20、 9 月 5 日，深圳进一步放松住房限购政策，符合条件的居民家庭在罗湖区、宝安区（不含新

安街道）、龙岗区、龙华区、坪山区、光明区内购房不限套数，外地户籍无满 1 年社保或个

税证明限购 2 套；在盐田区、大鹏新区购房不再审核购房资格；成年单身人士按照居民家庭

执行限购政策。同时，房贷利率不再区分首套住房和二套住房。另外，深圳还拟调整公积金

政策，新增购房首付款等六类提取情形。 
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二、本周重要事件及经济数据提醒 

 

1. 9 月 8 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）、中国 8 月出口金额当月同比数

据、中国 8 月进口金额当月同比数据、中国 8 月贸易差额数据、日本第二季度不变价 GDP 同

比(修正) 数据、日本第二季度不变价 GDP 环比折年率 (修正) 数据 

 

2. 9 月 9 日（周二）：产业数据发布（铁矿石发运和到港量） 

 

3. 9 月 10 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 8 月 M2 同比数据、中国 8 月新增人民币贷款数据、中国 8 月 M1 同比数据、中国 8 月 M0

同比数据、中国 8 月社会融资规模当月值数据、中国 8 月社会融资规模存量同比数据、中国 8

月 PPI 同比数据、中国 8 月 CPI 同比数据、美国 8 月 PPI 和核心 PPI 最终需求数据 

 

4. 9 月 11 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）、欧元区 9 月基准利率(主要再融资利率)、欧元区 9 月存款

便利利率(隔夜存款利率)、欧元区 9 月边际贷款便利利率(隔夜贷款利率)、欧元区 9 月欧洲

央行公布利率决议、美国 8 月 30 日续请失业金人数数据、美国 9 月 06 日初请失业金人数数

据、美国 8 月 CPI 和核心 CPI 数据 

 

5. 9 月 12 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）、德国 8 月 CPI

和 HICP(调和 CPI) 数据、美国 9 月密歇根大学消费者现况指数(初值) 数据、美国 9 月密歇

根大学消费者预期指数(初值) 数据、美国 9 月密歇根消费者情绪指数(初值) 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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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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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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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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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 
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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 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

24/11 25/01 25/03 25/05 25/07

R001 R007 R014

 

 

0

-11

-8

-12.0

-10.0

-8.0

-6.0

-4.0

-2.0

0.0

R001 R007 R014

 
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 
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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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六、全球财经日历 

 



HTTP://WWW.QH168.COM.CN  15 / 15 请务必仔细阅读正文后免责申明 1 5 / 15 请务必仔细阅读正文后免责申明 
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