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投资有风险，入市需谨慎
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今年1-8月固定资产投资增速继续下行，工业生产有所回落，但仍维持高位运行，消费
增速边际放缓。表明我国经济恢复的基础不牢固，生产强、需求弱和服务业强、制造
业弱的特征依然显著，需求不足仍是主要矛盾。
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股指、黄金现货价格走势
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M1同比增速持续回升，与M2之间的剪刀差进一步收窄，反映财政支出力度加大，政府
存款向企业和居民部门转移。此外A股市场表现活跃，市场流动性充裕。

沪深两市融资余额逼近2.4万亿元，再创历史新高，央行本周共开展18268亿7天期逆
回购操作，实现净投放5623亿元。
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美国9月密歇根大学消费者信心指数由58.2降至55.4，连续两个月下滑，创6月以来新
低。一年期通胀预期录得4.8%，较上月回落0.1个百分点。表明美国关税政策的负面影
响逐渐显现，劳动力需求放缓，打压消费者信心和抑制消费支出。



期货6+”  目标导向，问题出口:
               惠农保价稳产

国内外黄金库存情况
上期所仓单

上海期货库存

纽约期货库存 央行黄金储备

    数据来源：同花顺iFind  新纪元期货研究  上海黄金期货仓单和库存持续飙升，反映黄金实物交割的需求增加，市场做多情绪高涨



策略推荐

重点品种单周总结：今年1-8月固定资产投资增速继续下行，工业生产有所回落，但仍维持高位运行，
消费增速边际放缓。金融数据方面，新增贷款和社融规模回暖，M1同比增速持续回升，与M2剪刀差进
一步收窄。反映当前A股市场表现活跃，赚钱效应提升，部分居民储蓄流向股市、基金、理财产品等
领域，金融市场流动性保持充裕。但考虑到企业盈利水平不高，基于未来经济的不确定性，对生产和
经营保持谨慎，主动扩大投资的意愿不足，信用扩张的渠道有待进一步疏通。随着前期政策利好反复
消化，以及美联储降息落地，市场多头情绪降温，股指短期存在调整的要求；美联储9月会议下调联
邦基金利率25个基点，为年内首次降息，符合市场预期。货币政策声明称经济增长放缓，就业下行压
力加大，利率点阵图显示年内还有两次降息。由此来看，美联储利率决议和鲍威尔讲话偏鸽派，认为
关税政策的负面影响逐渐显现，劳动力需求放缓，且就业下行风险超过通胀上升的风险，需要进行
“预防性”降息，逐渐向中性利率水平靠拢。随着美联储降息利好兑现，黄金短线承压回落。

短期：国内政策利好反复消化，企业盈利尚未显著改善，股指短期注意回调风险；美联储9月降息尘
埃落定，年内降息三次的预期已被反复消化，黄金加速上涨后或进入阶段性调整。

中长期：股指的估值主要受分子端企业盈利增速下降的拖累，而分母端的支撑主要来自风险偏好的回
升，包括国内逆周期调节政策加码、国际贸易摩擦缓和等，股指中期维持宽幅震荡思路；美国关税政
策的不确定担忧消退，俄乌冲突有望缓和，美联储年内降息的预期已被充分消化，利多出尽的情况下，
黄金存在深度调整的风险。

下周关注点及风险预警：中国8月规模以上工业企业利润、美国9月制造业PMI等重要数据以及美联储
官员讲话。
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