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一、 核心观点 

2025 年 8月 M1 同比增长 6.0%，增速较 7月加快 0.4 个百分点，延

续了回升态势；M2同比增长 8.8%，与上月持平。M2-M1 增速“剪刀

差”进一步收窄至 2.8%，创下 2021 年 6月以来最低值，反映出资

金活化程度持续提升。从存款端看，8月非银存款继续同比多增，

居民、企业、财政存款同比不同程度少增。8月人民币存款增加

2.06 万亿，同比少增 1600 亿，其中非银金融机构存款增加 1.18 万

亿，同比多增 5500 亿元；居民存款新增 1100 亿元，同比少增 6000

亿元；非金融企业存款新增 2997 亿，同比少增 503 亿；财政存款增

加 1900 亿元，同比少增 3687 亿元。8月在权益市场交投活跃，赚

钱效应持续改善背景下，居民和企业将定期存款用于投资理财概率

较大，存款非银化趋势持续。外部流动性上，美国劳动力市场超预

期疲软叠加美联储独立性担忧使得市场对美联储年内降息 3次的预

期进一步升温。行业配置方面，建议一方面关注景气度较高的领

域，如软件开发、工业金属、专用设备、传媒、工程机械、通信设

备、通信服务、汽车零部件、通用设备、半导体、证券、化学制药

等；另一方面关注部分困境反转的领域，如养殖业、水泥、装修装

饰、物流、饮料乳品、风电设备、电池、光伏设备等。 

 



 

二、 上周市场复盘 

上周 A股主要宽幅全部收涨，上证指数涨 1.52%收报 3870.60 点，

科创 50 涨 5.48%、中小 100 涨 3.66%、中证 500 涨 3.38%领涨，中

证红利涨 0.36%、中证 50 涨 0.89%涨幅较小。 

 

分行业看，上周一级行业多数收涨，电子、房地产涨幅超 5%领涨，

综合、银行、石油石化跌幅较大。 



 

 

上周市场情绪延续大幅改善，万得全 A日均成交额为 23264.15 亿

元，环比减少 2767.86 亿元，连续 2周下行。 

 

 

三、 宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 



 

9 月 11 日，要素市场化|国务院批复同意，在北京城市副中心、江

苏苏南重点城市等 10 个地区展开要素市场化配置综合改革试点。此

次开展的要素市场化改革为期两年，既涉及土地、劳动力、资本等

传统要素，还涉及技术、数据等创新要素，将着力破除阻碍要素自

由流动和高效配置的体制机制障碍。 

上周主要经济金融数据及事件： 

据海关统计，8月份，我国货物贸易进出口总值 3.87 万亿元，同比

增长 3.5%。其中，出口 2.3 万亿元，增长 4.8%；进口 1.57 万亿

元，增长 1.7%，出口、进口连续 3个月实现双增长。今年前 8个

月，我国货物贸易进出口总值 29.57 万亿元，同比增长 3.5%。 

国家统计局公布数据显示，受基数走高影响和食品价格拖累，中国

8月 CPI 环比持平，同比下降 0.4%，核心 CPI 同比上涨 0.9%，涨幅

连续第 4个月扩大。8月 PPI 同比下降 2.9%，降幅比上月收窄 0.7

个百分点，为今年 3月份以来首次收窄；环比由上月下降 0.2%转为

持平，结束连续 8个月下行态势。 

美国劳工统计局公布最新数据，美国 8月 CPI 同比 2.9%，持平预

期；CPI 环比 0.4%，略高于预期的 0.3%；核心 CPI 同比 3.1%，环比

0.3%，均持平预期和前值。美国上周初请失业金人数增加 2.7 万人

至 26.3 万人，创 2021 年 10 月以来的最高。数据公布后，交易员充

分消化了美联储年底前降息三次的情景。 



 

央行公布数据显示，8月末，M2 同比增长 8.8%，M1 同比增长 6%，

M1-M2 剪刀差收窄至-2.8%，是 2021 年 6月以来最低值。今年前八

个月，人民币贷款增加 13.46 万亿元；社会融资规模增量累计为

26.56 万亿元，比上年同期多 4.66 万亿元。 

 

四、 市场流动性 

银行间市场流动性：上周央行公开市场共开展了 10684 亿元逆回购

操作，累计净回笼 12047 亿元。资金价格同步回升，隔夜回购加权

利率上行 3.70 个 bp 至 1.4552%；长端利率上涨，10年国债到期收

益率上行 4.10 个 bp 至 1.8670%。 

 



 

 

新发偏股公募基金：上周新成立偏股型公募基金新发规模为 185.26

亿元，环比减少 58.02 亿元。 

 

融资融券：上周两融余额环比多增 645.15 亿元至 23515.70 亿元，

连创历史新高，已连续 12周上行。两融周成交额 13318.20 亿元，

占期间 A股成交额比为 11.45%，创 20 年 7月以来新高，环比回升

0.49 个百分点。 



 

 

 

五、 估值性价比跟踪 

风险溢价率：上周沪深 300 市盈率环比上行、十年期国债收益率环

比上行，风险溢价率指标（1/沪深 300 市盈率 - 十年期国债收益

率）环比走低，处于历史均值-2标准差卖点位置。 

 


