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股票 债券

沪深 300 -0.81% 10 年国债到期收益率-0.26%/本周变动-0.48BP

沪深 300 股指期货 -1.02% 主力 10 年期国债期货 +0.10%

本周点评：A股主要指数本周普遍下跌，仅创业板指录

得上涨。四期指亦集体下跌，大盘蓝筹股略为坚挺。周

一市场表现相对平淡，周二至周四由于此前公布的8月

制造业PMI数据仍处于收缩区间，市场情绪逐步转弱，

股指大幅回调，周五，受到美国劳动市场走弱，推动美

联储降息预期升温，A股外部环境趋向好转，市场强势

反弹。本周，市场成交持续活跃度维持高位，日成交额

均在两万亿水平。

本周点评：本周国债期货集体收涨。当前债市走势继续

受到市场风险偏好变化的制约。随着市场押注美联储9

月降息预期，建议重点关注8月国内基本面数据表现。

若经济增长动能持续放缓，叠加汇率保持稳健，或推动

市场对四季度总量宽松政策的预期回升。目前缺乏增量

利好刺激，利率中枢缺乏进一步下行动力，但同时上行

空间也受基本面弱修复制约，预计短期内收益率将维持

高位震荡格局。

配置建议：逢低做多 配置建议：谨慎观望

大宗商品 外汇

Wind商品指数 +4.69% 欧元兑美元 -0.17% 

中证商品期货价格指数 +1.00% 欧元兑美元2509合约 -0.15% 

本周点评：近期一系列美国经济数据表现较差，持续巩

固美联储9月降息预期对商品尤其是黄金价格起到推动，

由于黄金所占权重较大，因此也对商品指数起到有力提

振，在黄金维持强势的背景下商品指数有望震荡走强。

本周点评：非农数据公布前，美元多空博弈加剧，近期

市场已充分定价美联储9月降息25bps，资金押注小幅

流入美元，美元超跌反弹；欧元区经济预期小幅改善，

通胀高于预期，近期降息呼声再起，欧元震荡运行。

配置建议：观望为主 配置建议：谨慎观望

「本周小结及下周配置建议」
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图1、国内股指期货结算价 图2、国债期货结算价：2、5、10年期

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」
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「本周小结及下周配置建议」

 就业指标延续放缓，降息基本已成定局。美国8月ISM制造业PMI低于市场预期，连续六个月处于

荣枯线以下水平，服务业PMI较前值有所回升，显示服务业继续保持扩张态势。尽管整体扩张速

度略有放缓，价格支付分项却显著走高，达到自2022年底以来的次高水平，反映成本压力仍较为

明显。就业市场方面，8月ADP就业人数增幅较预期收窄，但前值数据被向上修正。经济韧性与就

业通胀放缓之间的“不对称”格局持续扰动美债长端收益率，制约实际利率的趋势性上行，使美

元难以确立实际利差优势。若今晚非农数据继续降温，将进一步巩固降息预期，大幅不及预期可

能助推市场对年内三次降息的定价。

 核心通胀温和反弹，欧洲经济预期改善。欧元区通胀水平保持相对坚挺，8月整体CPI小幅反弹，

核心通胀虽小幅回落但符合市场预期。制造业活动呈现改善态势，PMI升至扩张区间，为近年来

的显著高点，显示此前受外部因素抑制的经济动能有所恢复。随着外部贸易环境压力缓解，区内

经济预期趋于乐观。



「本周小结及下周配置建议」

 上下游利润分化，贸易关系暂时好转。8月官方制造业PMI录得49.4，前值49.3，预期49.5；非制

造业PMI50.3，前值50.1，预期50.3；综合PMI录得50.5，前值50.2。其中，服务业PMI录得

50.5，建筑业PMI录得49.1，落入收缩区间。制造业PMI在暴雨天气影响褪去后有所好转，供需皆

边际改善，并且随着关税预期转好，预计9月制造业PMI将继续呈现边际改善态势。但需要注意的

是，我国制造业结构性分化特征最为显著，包括大中小型企业利润分化、上下游行业分化、高新

与传统制造业企业分化，后续政策料偏向高技术制造业。



「本周小结及下周配置建议」

 本周我国央行公开市场净回笼12047亿元。逆回购方面，央行于9月5日开展1万亿元3个月期买断

式逆回购操作，实现对本月到期同期限工具的等量续作。当前资金面平稳跨月，月初流动性步入

季节性宽松阶段，央行等量续作符合市场预期。不过，本月仍有3000亿元6个月期买断式逆回购到

期，叠加政府债发行规模较大、权益市场走强促使居民存款持续向资本市场转移，9月整体流动性

或边际收敛。自5月以来，央行持续通过多种工具实现中期流动性净投放。在当前经济增长动能边

际放缓、汇率总体稳健、美联储降息概率上升的背景下，预计央行将继续以加量续作买断式逆回

购等方式投放中期流动性，保持货币政策合理宽松取向，为市场提供稳定的资金环境。

 资本市场方面，A股主要指数本周普遍下跌，仅创业板指录得上涨。四期指亦集体下跌，大盘蓝筹

股略为坚挺。周一市场表现相对平淡，周二至周四由于此前公布的8月制造业PMI数据仍处于收缩

区间，市场情绪逐步转弱，股指大幅回调，周五，受到美国劳动市场走弱，推动美联储降息预期

升温，A股外部环境趋向好转，市场强势反弹。本周，市场成交持续活跃度维持高位，日成交额均

在两万亿水平。



「重要新闻及事件」

 【国家主席习近平同俄罗斯总统普京举行会谈】习近平强调，中俄两国要增强合作韧性，提升合
作默契，全力巩固和维护合作大局。双方签署能源、航天、人工智能、农业、检验检疫、卫生、
科研、教育、媒体等领域20余份双边合作文件。

 【《人工智能生成合成内容标识办法》9月1日起正式施行】《办法》明确所有AI生成的文字、图
片、视频等内容都要“亮明身份”。包括腾讯、抖音、快手、B站、DeepSeek等平台均对上述《办
法》出台细化规则。

 【国家发改委:将完善民营企业参与国家重大项目建设的长效机制】国家发改委召开新闻发布会表
示，完善民营企业参与国家重大项目建设长效机制，对铁路、核电、油气管道等领域重大项目设
定民间投资参股比例的最低要求；平稳有序实施消费品以旧换新政策，做好政策接续，加快首发
经济、数字消费、“人工智能+消费”等领域政策出台和实施。

 【上海合作组织成员国元首理事会发布关于加强数字经济发展的声明】上海合作组织成员国领导
人，依据《上合组织宪章》《上合组织至2025年发展战略》《上合组织至2030年经济发展战略》
目标和原则，认识到开展数字领域合作对于弥合数字鸿沟、促进经济增长和科技发展具有重要意
义。



「重要新闻及事件」

 【特朗普政府就关税违法判决向美最高法院提出上诉】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”。他认为，不确定性造成股市下跌。如果
取消关税，美国最终可能会成为第三世界国家。

 【特朗普已完成同欧盟、日本、韩国贸易协议】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。

 【欧央行行长拉加德:不惜一切代价确保通胀率维持在2%】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”。

 【日本央行副行长释放明确信号:将继续推进加息步伐】日本央行副行长冰见野良三表示，基于经
济与物价改善态势，继续推进加息是合适的政策选择。他强调，尽管日本央行已三次上调利率，
但受持续通胀影响，日本实际利率仍维持在显著低位，货币政策正常化进程仍有空间。



「本周国内外经济数据」

国家/地区 指标名称 前值 预期值 今值

美国

美国8月ISM制造业PMI 48 49 48.7

美国7月工厂订单月率 -4.8 -1.4 -1.3

美国8月ADP就业人数(万人) 10.6 6.5 5.4

美国至8月30日当周初请失业金人数(万人) 22.9 23 23.7

美国7月贸易帐(亿美元) -591 -757 -783

欧盟

欧元区8月制造业PMI终值 50.5 50.5 50.7

欧元区7月失业率 6.3 6.2 6.2

欧元区8月CPI年率初值 2 2 2.1

欧元区7月PPI月率 0.8 0.2 0.4

欧元区7月零售销售月率 0.6 -0.2 -0.5

英国 英国8月制造业PMI终值 47.3 47.3 47

德国 德国8月制造业PMI终值 49.9 49.9 49.8

法国 法国8月制造业PMI终值 49.9 49.9 50.4



「央行公开市场操作」

央行公开市场累计进行了10684亿元逆回购操作，本周央行公开市场有22731亿元逆回购到期，因
此净回笼12047亿元。

图3、Shibor（%）

来源：wind   瑞达期货研究院

图4、逆回购数量

来源：wind   瑞达期货研究院
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「本周国内外经济数据」

图5、商品期货指数

来源：wind   瑞达期货研究院

现货市场——Wind商品指数
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图6、国际大宗商品期货价格涨跌幅 图7、全球主要股指涨跌幅

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」
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图8、银行间回购利率：R001、R007、R014 图9、中美国债收益率：10年期

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」
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图10、标普500、英国富时100指数 图11、美元指数

来源：wind   瑞达期货研究院
来源：wind   瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」
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图12、高炉开工率

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」

图13、全钢胎开工率
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图14、水泥发运率

来源：wind   瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」

图15、纯碱开工率

来源：wind   瑞达期货研究院
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图16、玻璃开工率 图17、 PVC开工率

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」
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图18、PTA开工率 图19、乙二醇开工率

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：同花顺 瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」
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图20、库存：螺纹钢 图21、库存：铁矿石

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」
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图23、土地溢价率

来源：wind   瑞达期货研究院

「本周市场行情回顾」

图22、库存：电解铝

来源：wind   瑞达期货研究院
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图24、100大中城市成交土地 图25、30大中城市商品房成交面积

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」
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图26、乘用车日均销量 图27 、电影票房收入

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」
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「本周市场行情回顾」

图28、CCFI综合指数

来源：wind   瑞达期货研究院

外贸市场——CCFI综合指数
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图29、巴拿马型运费指数（BPI） 图30、好望角型运费指数（BCI）

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」



「下周重要经济指标及经济大事 」

日期 时间 指标名称/经济大事 前值

2025/9/8

00:00
中国8月以美元计算出口年率 7.2

中国8月以美元计算进口年率 4.1

07:50 日本7月贸易帐(亿日元) 4696

14:00 德国7月季调后工业产出月率 -1.9

23:00 美国8月纽约联储1年通胀预期 3.09

2025/9/9 14:45 法国7月工业产出月率 3.8

2025/9/10

09:30 中国8月CPI年率 0

20:30 美国8月PPI年率 3.3

22:00 美国7月批发销售月率 0.3

2025/9/11

20:15 欧元区至9月11日欧洲央行存款机制利率 2

20:30
美国8月未季调CPI年率 2.7

美国8月未季调核心CPI年率 3.1

2025/9/12 14:00
英国7月三个月GDP月率 0.6

英国7月制造业产出月率 0.5
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