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主要内容 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

一、宏观经济基本面情况

二、宏观经济的亮点

三、2026年的政策面展望

四、主要结论及建议
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1.1  工业增加值增速面临回调的压力，主要工业品产量增幅维持低位 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 除了汽车之外，主要工业品产量增速维持在低位。今年汽车产量的增加支撑工业增加值增速。随着消费补贴的退坡，
预计明年国内汽车销量的增速会下降，不排除转为负增长的可能，但出口的增加使得整体汽车产业获得支撑，汽车
工业增加值增速大概率将回落，但不至于会下降。

Ø 中美之间达成阶段性贸易休战之后，中欧之间博弈加剧，不确定性依然存在。
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1.2  短期固定资产投资仍面临压力，“十五五”开局之年有望企稳 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 固定资产投资增速回落的趋势加速了，三季度的数据更差，1-9月固定资产投资增速转为负增长。主要原因：1）很多
项目推迟到明年开工；2）房地产仍面临压力，开发投资加速下滑。

Ø 比较差的数据意味着“十五五”开局之年会有更强有力的政策出台来提振投资。很多本来今年应该开工的项目，也会
在2026年集中开工
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1.3  社零总额增速回落，消费者信心低位徘徊 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 不是消费者不想消费，而是因为：1）收入及收入的预
期转弱；2）居民杠杆太高了，处于去杠杆状态，居民
资产负债表修复需要时间；3）社保不完善，居民需要
进行大量的预防性储蓄；4）居民可支配收入占GDP比重
严重偏低。

Ø 消费历来是国内宏观经济的滞后变量
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1.4  通胀形势持续偏弱将长期存在 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 一方面，下游商品类消费较差，但类似旅游等服务消费
表现好于预期。文化和旅游部发布数据显示，前三季度，
国内居民出游人次49.98亿，比上年同期增加7.61亿，同
比增长18%；国内居民出游花费4.85万亿元，同比增长
11.5%。

Ø 对于PPI，生产资料价格的下行压力更加明显，未来需要
看“反内卷”政策落地能否带动大宗商品价格的企稳
（回升）。

Ø 整体的制造业规模决定了工业品价格长期面临压力。和
资源品挂钩紧密的工业品价格的弹性更大
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1.5  短期CPI和PPI环比均存在回落的压力  

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 从CPI和PPI的环比季节性规律看，一般在9-10月，CPI和PPI环比达到高峰，随后出现明显的回落，至年底才会有所反
弹，然后在春节后继续走弱，类似于生猪价格。

Ø 消费偏弱、供应过剩，限制了价格的涨幅
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1.6  失业率季节性回升，新增就业同比压力大 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 随着大学毕业生进入劳动力市场，失业率出现了季节性的回升，城镇新增就业人数累计同比转平，显示创造就业岗位
压力仍大

Ø 机器人的大量使用以及结构性失业的增加，意味着创造新增就业的难度在增加
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1.7  制造业PMI持续偏弱 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

PMI分项中，主要原料购进价格分项在荣枯线上方，采购量
分项跟随生产分项波动，只是波动区间更大。其他分项均位
于荣枯线下方
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1.8  生产强而需求弱，库存在增加 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

生产明显强于消费，产成品库存在回升，下游的需求更弱造成
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1.9  建筑业及服务业的PMI 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

建筑业的PMI及重要分项处于近几年的低位，显示建筑业的低迷。
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2.1  出口相对较好，但对美出口大幅下降

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 进出口增速好于预期，之前市场的解释是担心贸易战影响抢出口导致，目前市场有一种观点认为增速将回落，出口形势
转差。但数据说明，出口具有非常强的韧性。

Ø 特朗普上台后，对美出口增速大幅回落，但对非美地区的出口较以往以更快的速度增加。出口经受住了贸易战的考验
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2.2  中国商品出口额占全球比重增加，凸显中国产业链优势

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 虽然贸易摩擦愈演愈烈，但中国商品占全球出口的比例整体上在增加，中国商品出口额增速长期是快于全球商品的出
口增速。中国产业链优势并没有因为贸易战而削弱，反而是加强了。

Ø 新“新三样”（ ​​机器人、人工智能和创新药 ​​）这三类产品代表了当前中国产业升级和外贸增长的新动能，正逐步取代
此前备受关注的“新三样”（新能源汽车、锂电池、光伏产品）
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2.3  芯片出口逐年增加，芯片进出口逆差逐步收缩

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 最近几年，芯片进口替代效果初现，芯片出口增速大幅高于芯片进口增速，芯片出口规模逐年增大，芯片进出口差额
在2021年达到峰值后回落，预计今年的芯片进出口差额基本维持在去年的水平。虽然美国极力打压中国的芯片产业，
但是一个完全独立于美国的完整中国芯片产业链正在崛起。

Ø 预计经过5-10年努力，中国芯片产业将转为净出口国
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2.4  汽车产销量增加，出口量已超德日之和 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 无论是产量、销量以及出口量，今
年将继续创新高，是目前重要的亮
点之一

Ø 随着国内补贴的退坡，预计国内汽
车的销售增速面临一定的压力。不
过，在新技术、新车型不断推出的
情况下，销售增速或能维持。

Ø 今年汽车出口有望达到750-800万
辆之间，同比增速约在18%，预计
明年海外汽车出口增速仍能维持在
较好的水平
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2.6 规模以上工业企业的盈利环比有所改善

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部投资有风险，入市需谨慎

规模以上工业企业利润增速回升。中国1至8月份规模以上工业企业实现利润总额累计同比增速由负转正。另外，规模以上
工业企业利润总额8月的同比增速为20%，出现了较大幅度的回升。预计随着“反内卷”政策的落地以及降息的落地，企业
利润或多或少将有改善。另外，近半年A股上市公司的盈利已经回归增长。如果后期降息，则盈利改善的空间可能更大。



2.7 M1增速快速上升，M1-M2剪刀差快速收敛，下行周期总有结束之时 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 从历史数据看，当M1-M2剪刀差转为正值时，PPI也将跟随
转为正值。这也意味着，本轮股市或将伴随着商品的牛市，
这与2014-2015的牛市明显不同

Ø “反内卷”也可能是终结PPI下行的重要因素。不过，当
前在产能过剩的领域，主要以民营企业为主，落后产能的
退出难度更大

Ø M1的增速与股市的上涨等基本上同步发生
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2.8 房屋新开工面积或将逐步企稳 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 反映在建房地产规模的数据已经回到2005年的水平，房价环比继续回落，当前房地产仍处于筑底过程中。
Ø 在目前这种大环境下，居民“炒房”的需求几乎不存在。唯一能承接巨量流动性的大类资产只能是股市.
Ø 以前房地产和宏观经济的相关性很高，以后相关性将变低，甚至在有些时候将是一个比较滞后的变量。也就是说，经

济好了，房地产之后才会好，大家挣钱了之后才去买房。之前的状态是，先贷款买房，因为相信未来会更好，收入会
增加。

Ø 目前房屋新开工面积大幅回落，这也意味着，在某个时期，房价依然存在报复性上涨的可能。
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2.9  存款搬家仍有空间，市场预期改善将继续推动股市上涨 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

因为居民存款大概率将维持上行趋势。股市的总市值与
居民存款的比值尚处于低位，有很大的上行空间。从资
产配置的角度来说，居民将资产更多的配置于股市的趋
势才刚刚开始。
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Ø 刺激经济增长
• 牛市能带来财富效应，刺激消费热情，进而拉动内需。内需

扩大可推动企业扩大生产规模，增加就业岗位，形成经济发
展的良性循环。同时，牛市也能为企业提供充足的资金支持，
助力其搞新技术研发、开拓新市场，促进经济高质量发展。

Ø 助力经济转型
• 随着房地产市场热度下降，大量资金需要新的投资方向。牛

市可以为这些资金提供安全、稳定的投资环境，引导资金流
向创新型企业和科技产业，推动经济转型升级，支持实体经
济持续健康发展。

Ø 改善企业融资环境
• 在牛市中，上市公司股价上升，企业通过增发股票、发行债

券等方式融资会更加便利，融资成本也会降低，这有利于企
业获取更多资金用于扩张和创新，增强企业的竞争力。

Ø 缓解债务压力
• 一方面，牛市能够提升国有企业和中字头公司的股价，地方

政府可通过减持国有企业股份获得资金来偿还债务。另一方
面，通过股市的高流动性，资金在市场中周转，可在一定程
度上帮助个人、企业解决债务问题。

Ø 提升国际竞争力
• 一个繁荣的股市是国家经济实力的重要标志，能吸引更多国

际资金流入，提升中国在全球经济中的地位，让世界看到中
国经济的活力和潜力。同时，企业也能在牛市的助力下，有
更多资源投入研发，在全球产业链中迈向更高端位置。



2.10  技术进步带来的股市的牛市 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 以开源的DeepSeek人工智能大模型以及宇树科技为代表的人工智能、机器人技术，可能率先在中国落地应

用。

Ø 芯片产业链：中国成为技术超级大国前的最后一块重要的短板

Ø 产生的作用：1）削弱了美国的技术优势；2）使得美国的投资回报率下降；3）美国的“七姐妹”还能维

持强劲增长吗？

Ø 中国将诞生越来越多的世界级应用和技术公司

Ø 低利率环境本身对成长股更友好

Ø 科技创新和制造是“十五五”的核心，到2035年“再造一个高科技产业”

Ø 新技术更容易在中国落地转变为优质优价的产品，新技术的不断落地推动了生产力的发展，扩大产业链优

势，也有利于“反内卷”
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2.11 从估值的角度看牛市的阶段 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 整体来看，目前指数位置并不高，但估值处于相对偏高的为主。这主要因为当前宏观经济还处于

筑底的过程中，属于周期的底部，企业盈利较差，被动的拉高了估值

Ø 从技术面来看，指数走出了大的底部震荡。整体来看，目前应该是处于主升浪的前夜，甚至有可

能会震荡相当长时间才会开启主升浪。如果指数继续上涨且看不到业绩的改善，则容易引发阶段

的深度回调，但牛市一般都是在怀疑中成长。

Ø 企业业绩改善还需要时间，也即“戴维斯双击”还没有开始。虽然过去两年估值大幅上涨，但主

要是过度悲观预期修复的过程，和在疯牛阶段的拔估值不一样。本轮牛市中的“双击”哪个先到

来还不好确定，个人观点是拔高估值先来，最后才是业绩改善推动指数上涨（或伴随估值的下降）
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3.1 宽松的财政政策预计将维持很长时间 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

政府部门杠杆率相对偏低，仍有加杠杆空间。而且，宽财政的时间预计会较长，不会很快结束

1）各种消费补贴存在一定的不确定性，但大概率会以某种方式延续，不会全面结束，会延续2-3年的时间；2）其他措施
如加大赤字规模、加大转移支付力度等措施
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3.2  宏观资金面将长期保持偏宽松的状态 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 7天期逆回购利率已经在较长时期维持在低位，没有出现明显的波动。资金面宽松将继续，资金利率仍有继续下降
的空间。

Ø 另外，虽然近期资金利率处于低位，且重心在不断下降，但国债期货却持续调整了超过半年时间，说明市场整体的
预期出现了非常明显的变化。从债券市场的角度看，市场预期已经出现了重大的扭转。这种扭转主要因市场风险偏
好改变造成，并非政策面和资金面出现的变化造成。
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3.3 美元打开下行空间，银行结售汇转为顺差 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 一方面因美元贬值压力增大，美股处于纪录高位，回调
压力大，而海外投资者对A股的预期改善，在贸易盈余
没有出现明显扩大的情况下，结售汇顺差扩大，或主要
因海外热钱不断流入所致

Ø 而且，一般来说，当结售汇转为顺差时，A股整体走势
偏强
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3.4  人民币升值压力相对更大，海外资金的流入是重要原因 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

近期海外资金对A股的关注不断上升，预期大股改善，资金在不断流入，造成人民币升值压力比贬值压力大，官方有意控
制人民币升值的节奏

人民币在国际贸易中的份额也在快速增加，熊猫债的大量发现，也加强了人民币的地位
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3.5  美联储降息为国内降息提供了空间 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 美联储降息25个基点，预计年内可能还会有一次降息。明年美联储将更换主席，货币政策大概率将比今年明显偏鸽，
估计有2-3次降息。

Ø 人民币由贬值压力转为升值压力以及美联储的降息解除了中国央行降息的掣肘

Ø 国内的商业银行已经下调了存款利率，为央行下调利率准备好了空间。国内的实际利率仍很高，如果考虑PPI同比维持
在-3%以下，对企业而言，实际利率更高。
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4.1  2026年宏观经济形势展望-或将是真正的弱复苏之年 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 宏观经济将夯实底部。明年是“十五五”开局之年，房地产投资或将逐步的企稳，基建投资增速

将回升，这两者对整体的固定资产投资的拖累大幅减轻，进出口仍将维持在较高的增速。可以概

括为：出口支撑、投资企稳、消费偏弱。

Ø 政策仍将维持积极。财政政策仍保持积极，低利率环境不会改变，央行有继续降息的空间和动力。

客观上，为了提振投资和消费，也需要比较低的利率环境。

Ø 资产配置上：股市》商品》债券

Ø 对于消费，不宜寄予过高的期望。消费将会是这轮经济周期的滞后变量，在没有严重供给冲击的

情况下，与消费挂钩紧密的大宗商品，难有大的机会，如生猪、鸡蛋等。
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4.2  2026年也可能是新周期（库兹涅茨周期）的起点 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 第一个周期：1949-1978，建立了比较完整的工业体系，完成了传统农业国向工业国的转变；

Ø 第二个周期：1978-2001，市场化，建立市场经济体制，完成了计划经济向市场经济的转变

Ø 第三个周期：2001-2025，城镇化+全球化，建立全球最完备的工业和产业链体系，建立了全球领

先的基础设施，基本完成了城镇化

Ø 第四个周期：2026-2050？人工智能引领+技术平权+人类命运共同体，新的技术（人工智能、量

子计算、机器人等）不断进化并通过中国产业链优势落地转化为产品优势

Ø 第五个周期：2050？-2100？，全面复兴（货币认同、文化认同等）
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4.3  2026年可能存在的风险分析 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 中美贸易休战一年之后，可能会面临新的博弈形势

Ø 美国人工智能泡沫破灭的风险以及外溢影响

Ø 中国股市本身因估值过高导致大幅回撤
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