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1、更积极的财政政策，不排除年内落地的可能性 

过去几年中美经贸摩擦持续，我国“维持低要素价格”保障制造业的出口竞争优

势。但现在全球地缘情势变更：中美确立建设性战略稳定关系，摩擦放缓，而欧

盟正在转向贸易保护主义。我们判断，政策重心有可能逐步从“维持低要素价格”

转向“提升要素价格”，既贴近扩内需的需要，也能缓和对外经贸关系。今年 6

月以来的地产相关系列政策（详见正文），可能就是这一背景下的产物。我们判

断：如果全球油价和 VLCC 价格未明显回落，那么 11 月初美债可能遭遇流动性

风险，待此风险充分释放后，国内更积极的财政政策空间也有望打开。 

2、过去几年中美经贸摩擦：中国政策导向“维持低要素价格”保障出口优势 

过去 20 多年中国积累了丰富的政策经验：维持泛公用事业的要素价格低位，提

升制造业的出口竞争优势，通过出口“干中学”逐步实现制造业转型升级。最近

几年中美经贸摩擦持续，一定程度上也继续支撑政策“维持低要素价格”，确保

中国制造业的出口政策优势，不被美国的限制性政策所削弱——（1）2020 年 8

月《地产融资“三道红线”》政策，主动戳破地产泡沫，降低地产“租”这一关

键要素价格；（2）22-24 年新能源车等出口链制造业“内卷式”资本开支扩张，

一定程度上推动制造业的相关要素价格下行。 

3、当前外部矛盾转换：政策重心或转向“提升要素价格”推动提质增效 

中美经贸摩擦放缓，而欧盟正在转向贸易保护主义：9 月 G20 财长会议就全球

贸易失衡声明形成“19 比 1”的分歧；欧盟委员会主席表示对华逆差“每天达

10 亿欧元”已处“临界点”。9 月 21 日东盟磋商会议中也强调以和平方式解决

合法贸易关切。国内政策重心有可能逐步从“维持低要素价格”保出口，转向适

当“提升要素价格”推动提质增效，比如：（1）反内卷政策加码，提升制造业

的要素价格；（2）维稳房价提升地产“租”；（3）逐步取消出口退税，提升出口

商品价格；（4）人民币继续升值，约束出口竞争力。 

4、地产风向变了：更积极财政政策实施的 3 大条件或有所改善 

24 年“924 政策组合拳”或意在提振市场信心，守住经济不发生系统性风险底

线。当时有 3 大外部约束——（1）当时中美摩擦未放缓，仍需“维持低要素价

格”保出口；（2）22-24 年人民币贬值导致大量财富外流，国内流动性环境紧张，

不具备大规模发行国债融资的基础；（3）当时房价还在明显调整，财政化债的

效果有所受限，可能会“事倍功半”。 

当前 3 大外部条件或都有所改善，更积极的财政政策有望实施——（1）当前中

美确立建设性战略稳定关系，经贸摩擦放缓，我们“维持低要素价格”保出口的

迫切性降低；（2）人民币升值已超 1 年半，大量财富回流，国内流动性环境转
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宽，或具备大规模发行国债融资的基础；（3）当前房价环比回落的幅度明显放

缓，房地产已接近自然出清，财政化债效果可能“事半功倍”。 

5、美债流动性风险释放后，国内更积极的财政政策有望落地 

我们判断：如果全球油价和 VLCC 价格未明显回落，11 月初美国中期选举前后，

美债可能遭遇流动性风险。待美债流动性风险充分释放后，不排除年内更积极财

政政策落地的可能性。因此我们维持建议：短期配置低位地产/消费“防冲击”，

长期布局地产/消费、港股互联网、黄金/有色—— 

（1）地产/消费：如果美联储转向宽松，外部环境改善，国内系列财政政策有望

落地，支撑房价并修复居民部门的资产负债表。届时，我们认为部分地产股可能

存在 2 倍或以上的空间，消费行业有望走向“消费核心资产牛”； 

（2）港股互联网：如果美国发生流动性冲击，港股可能也会明显调整；如果美

国流动性冲击“倒逼”美联储 QE，港股有望重估（20 年 3 月美联储 QE 之后，

港股涨超 170%）。 

（3）黄金/有色：美联储加息如果修复“强美元叙事”，黄金有色可能类似今年

上半年承压；如果没有修复“强美元叙事”，潜在的流动性冲击也会导致黄金有

色阶段性承压。如果美国流动性冲击“倒逼”美联储 QE，黄金有色等“商品超

级周期”有望回归。 

风险提示：国际局势变化风险，美债利率超预期上行，产业政策变化风险，

地产/消费政策或不及预期等。 
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引言 

中美经贸摩擦放缓，而欧盟正在转向贸易保护主义。我国政策重心有可能逐步从“维持低

要素价格”保出口，转向适当“提升要素价格”推动提质增效。我们认为，如果全球油价

和 VLCC 价格未明显回落，11 月初美债可能遭遇流动性风险。待此风险充分释放后，不

排除更积极的财政政策在年内落地的可能性。 

 

一、更积极的财政政策，不排除年内落地的可能性 

 

政策主线或正从“维持低要素价格”转向“提升要素价格”。中国过去为推动制造业和工

业体系转型升级，以及应对中美经贸摩擦，通过“维持低要素价格”保障制造业的出口竞

争优势。但现在全球地缘情势变更，今年 5 月中美确立“建设性战略稳定关系”，经贸摩

擦放缓，而欧盟正在转向贸易保护主义。我们判断，政策重心或可能逐步从“维持低要素

价格保出口”转向“提升要素价格推动提质增效”，这既贴近扩内需的需要，也能缓和外

部经贸关系。 

实际上，扩内需、修复要素价格的政策信号也在持续释放。6.18《求是》杂志刊文提出修

复居民资产负债表；7 月底政治局会议将稳定房地产市场上升到“筑牢安全屏障”的高度。

8 月底房地产新政出台，进一步优化供给，改善购房需求。9 月底财政贴息工具直接介入

需求端。10 月《求是》杂志上发表《精准有效实施更加积极的财政政策》。我们判断：如

果全球油价和 VLCC 价格未明显回落，那么 11 月初美债可能遭遇流动性风险，待此风险

充分释放后，国内更积极财政政策空间也有望打开。 

 

图 1：6 月以来国内政策段持续发力，转向扩内需修复要素价格 

 
资料来源：求是网，中国政府网，住房城乡建设部，财政部，西部证券研发中心 
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二、过去几年中美摩擦：中国政策导向“维持低要素价格”

保障出口优势 

 

中国经济的长期竞争优势，建立在相对低廉的综合要素价格之上。过去 20 多年“全球化

浪潮”的战略机遇期，中国积累了丰富的政策经验：维持泛公用事业的要素价格低位，提

升制造业的出口竞争优势，通过出口“干中学”逐步实现制造业转型升级。 

最近几年中美经贸摩擦持续，一定程度上也继续支撑政策“维持低要素价格”，确保中国

制造业的出口政策优势，不被美国的限制性政策所削弱——化解地产泡沫与推动制造业资

本开支扩张，是两条维持低要素价格的主要政策路径：（1）2020 年 8 月《地产融资“三

道红线”》政策出台，主动化解地产泡沫，降低地产“租”这一关键要素价格。2022 年初

地产新开工、销售等数据明显回落；（2）22-24 年新能源车等出口链制造业“内卷式”资

本开支扩张，企业通过扩产和降价争夺市场，一定程度上推动制造业的相关要素价格下降。 

 

图 2：过去 20 多年：土地财政支撑要素价格低位，补贴全球贸易带来工业体系升级 

 
资料来源：求是网，澎湃新闻，西部证券研发中心 

 

图 3：20 年 8 月地产“三道红线”出台，22 年地产数据明显下滑  图 4：2022-2024 年新能源及制造业持续扩张但毛利率下滑 

 

 

 

资料来源：中房网，Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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三、当前外部矛盾转换：政策重心或转向“提升要素价格”

推动提质增效 

 

虽然中美经贸摩擦放缓，但欧盟对中欧贸易不平衡等问题表达关切。过去几年，中国的外

部压力主要来自美国，需要通过维持低要素价格来“保出口”。今年 5 月中美确立“建设

性战略稳定关系”，但外部压力并未消失，而是转向欧盟和东盟：9 月 1 日 G20 财长会议

就全球贸易失衡声明形成“19 比 1”的分歧；9 月 4 日印尼披露了三项针对中国的进口反

倾销案件；9 月 16 日欧盟委员会主席表示对华逆差“每天达 10 亿欧元”、已处“临界点”；

9 月 21 日东盟磋商会议中也强调以和平方式解决合法贸易关切。 

近期，欧盟正在转向贸易保护主义，或助力政策从“维持低要素价格”保出口，转向适当

“提升要素价格”推动提质增效，比如：（1）反内卷政策进一步加码，提升制造业的要素

价格；（2）维稳房价提升地产“租”，修复居民资产负债表，带动内需消费恢复；（3）逐

步取消出口退税，提升出口商品价格，推动出口竞争力从低价格、低成本模式转向技术、

品牌和产业链能力竞争；（4）人民币继续升值，提高出口企业人民币计价成本，约束出口

竞争力。 

 

表 1：近期部分国家和经济组织对华贸易顺差的相关表态  图 5：外部矛盾正在转化，或助力政策从“维持低要素价格”转向

“提升要素价格” 

 

 

 

资料来源：欧盟，CNBC，美国财政部，东盟，西部证券研发中心  资料来源：中国政府网，商务部，住建部，市场监管局，欧盟，CNBC，美国财

政部，四川省商务厅，西部证券研发中心自制 

 

 

四、地产风向变了：更积极财政政策实施的3大条件或有所

改善 

 

2024 年 9 月美联储降息后，外部金融压力边际改善，人民币贬值压力减轻，跨境资本回

流预期改善，国内政策空间因此局部打开。24 年“924 政策组合拳”或意在提振市场信

心，守住经济不发生系统性风险底线。当时主要有 3 大外部约束，而当前更积极财政政策
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的 3 大外部条件或有所改善—— 

（1）海外约束边际改善。924 政策时期，中美冲突未放缓，需“维持低要素价格”保出

口；当前中美确立建设性战略稳定关系，经贸摩擦放缓，地缘风险极端恶化的概率下降，

我们“维持低要素价格”保出口的迫切性降低。 

（2）货币和汇率环境改善。924 政策时期，人民币经历长期贬值导致大量财富外流，国

内流动性环境紧张，不具备大规模发行国债融资的基础；当前人民币升值已超 1 年半，大

量财富回流，国内流动性环境转宽，或具备大规模发行国债融资的条件。 

（3）房地产或接近自然出清。924 政策时期，房价还在明显调整，居民资产负债表尚未

稳定，财政刺激可能被房价下跌和居民去杠杆部分抵消，积极财政的效果也可能“事倍功

半”。当前房价环比回落的幅度明显放缓，房地产已接近自然出清，积极财政化债效果可

能“事半功倍”。 

当前或具备更积极财政政策落地的条件，也具备一定政策加力的必要性。居民资产负债表

仍需修复，房地产仍需稳定，内需需要重新获得价格和收入预期的支撑。若财政政策能够

与地产稳定、居民财富修复和消费需求改善形成协同，政策效果或从“托底”转向“修复”。 

 

图 6：当前政策时期较 924 政策时期的外部环境条件变化 

 

资料来源：中国政府网，商务部，新华网，Wind，西部证券研发中心 
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五、美债流动性风险释放后，国内更积极的财政政策有望

落地 

 

我们判断：如果全球油价和 VLCC 价格未明显回落，11 月初美国中期选举前后，美债可能遭

遇流动性风险。待美债流动性风险充分释放后，不排除年内更积极财政政策落地的可能性。因

此我们维持建议：短期配置低位地产/消费“防冲击”，长期布局地产/消费、港股互联网、黄金

/有色—— 

（1）地产/消费：如果美联储转向宽松，外部环境改善，国内系列财政政策有望落地，支

撑房价并修复居民部门的资产负债表。届时，我们认为部分地产股可能存在 2 倍或以上的

空间，消费行业有望走向“消费核心资产牛”。 

（2）港股互联网：如果美国发生流动性冲击，港股可能也会明显调整；如果美国流动性

冲击“倒逼”美联储 QE，港股有望重估（20 年 3 月美联储 QE 之后，港股涨超 170%）。 

（3）黄金/有色：美联储加息如果修复“强美元叙事”，黄金有色可能类似今年上半年承

压；如果没有修复“强美元叙事”，潜在的流动性冲击也会导致黄金有色阶段性承压。如果

美国流动性冲击“倒逼”美联储 QE，黄金有色等“商品超级周期”有望回归。 

 

图 7：行业配置建议关注 AI+涨价的【牛市杠铃】 

 

资料来源：西部证券研发中心绘制 
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六、市场复盘及展望 

 

 

6.1 市场复盘 

 

当周（9 月 28 日-9 月 30 日，下同）A 股市场、海外市场与其他大类资产表现： 

 

东财全 A 当周下跌 1.77%，上证指数当周下跌 1.19%，沪深 300 当周下跌 1.84%，中证

500 当周下跌 2.48%，创业板指当周下跌 4.67%，科创 50 当周下跌 5.66%。 

 

各类市场风格中，大盘价值当周上涨 0.74%，大盘成长当周下跌 3.06%，小盘价值当周上

涨 0.55%，小盘成长当周下跌 2.75%。 

 

大类行业中，必需消费与大消费当周涨跌幅靠前，涨跌幅分别为 1.57%、0.85%，TMT

与中游材料当周涨跌幅靠后，涨跌幅分别为-5.34%、-2.53%。 

 

一级行业中，当周涨跌幅前三行业为房地产、医药生物、银行，涨跌幅分别为 3.52%、2.32%、

1.54%；当周涨跌幅后三行业为通信、电子、机械设备，涨跌幅分别为-7.84%、-6.40%、

-4.42%。 

 

当周境外市场多数下跌，其中标普 500 下跌 0.27%、恒生指数下跌 2.19%。 

 

大宗商品布油上涨，金属下跌，其中布油上涨 5.31%、COMEX 黄金下跌 3.45%。 

 

截至当周收盘，中国十年期国债收益率为 1.68%，较前一周上升 0.32 个 BP。 

  

下载日志已记录，仅供内部参考



 

策略周报 
西部证券 

2026 年 10 月 08 日 
 

10 | 请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明 

表 2：市场回顾 

 

资料来源：Choice，西部证券研发中心 
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从静态估值的角度看： 

 

（1）A 股总体 PE（TTM）从前一周的 20.67 倍降至当周的 20.33 倍，PB（LF）从前一

周的 1.74 倍降至当周的 1.71 倍；A 股非金融 PE（TTM）从前一周的 35.66 倍降至当周

的 34.89 倍，PB（LF）从前一周的 2.42 倍降至 2.37 倍； 

 

（2）创业板 PE（TTM）从前一周的 60.31 倍降至当周的 57.94 倍，PB（LF）从前一周

的 4.25 倍降至当周的 4.08 倍；科创板 PE（TTM）从前一周的 138.98 倍降至当周的 131.84

倍，PB（LF）从前一周的 5.91 倍降至当周的 5.61 倍； 

 

（3）创业板/沪深 300 的相对 PE（TTM）从前一周的 4.59 降至当周的 4.44，相对 PB（LF）

从前一周的 3.11 降至当周的 3.00；科创板/沪深 300 的相对 PE（TTM）从前一周的 10.59

降至当周的 10.10，相对 PB（LF）从前一周的 4.33 降至当周的 4.12； 

 

（4）A 股总体总市值当周下降 1.62%；A 股非金融总市值当周下降 2.18%； 

 

（5）A股非金融ERP从前一周的1.13%升至当周的1.18%，股债收益差从前一周的-0.06%

升至当周的 0.03%，由负转正。 

 

从动态估值的角度看： 

 

（1）A 股总体重点公司全动态 PE 从前一周的 14.13 倍降至当周的 13.92 倍；A 股非金融

重点公司全动态 PE 从前一周的 19.85 倍降至当周的 19.38 倍； 

 

（2）创业板重点公司全动态 PE 从前一周的 26.96 倍降至当周的 25.71 倍；科创板重点

公司全动态 PE 从前一周的 68.20 倍降至当周的 65.66 倍； 

 

（3）创业板/沪深 300 重点公司的相对全动态 PE 从前一周的 2.23 降至当周的 2.14；科

创板/沪深 300 重点公司的相对全动态 PE 从前一周的 5.65 降至当周的 5.46； 

 

（4）A 股非金融重点公司全动态 ERP 从前一周的 3.36%升至当周的 3.48%。 
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表 3：当周（9.28-9.30）估值概览 

 

资料来源：Choice，西部证券研发中心 注：截至 9.30 日收盘 估值单位：倍 
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6.2 经济数据 

表 4：经济数据 

数据类别 主要变化 

国内宏观 

国内制造业 PMI 回升： 

9 月中国制造业 PMI50.10%，高于 8 月的 49.80%； 

8 月中国消费者信心指数 89.50，高于 7 月的 89.20； 

8 月中国工业企业利润同比 15.70%，低于 7 月的 17.60%%。 

海外宏观 

美国 8 月核心 PCE 低于预期，9 月新增非农就业也低于预期： 

8 月美国 PCE 同比 3.42%，高于 7 月的 3.36%； 

8 月美国核心 PCE 同比 3.01%，高于 7 月的 2.98%； 

8 月美国个人消费支出折年数(季调)22.31 万亿美元，同比增长 6.08%，高于 7 月的 5.69%； 

8 月美国人均可支配收入折年数(季调)7.06 万美元，同比增长 4.51%，低于 7 月的 4.65%； 

9 月美国失业率(季调)4.20%，高于 8 月的 4.10%； 

9 月美国新增非农就业人数 2.90 万人，低于 8 月的 13.30 万人； 

9 月美国新增 ADP 就业人数 9.00 万人，高于 8 月的 3.60 万人； 

8 月美国全部制造业新增订单 67.25 百亿美元，同比增长 8.81%，低于 7 月的 10.46%； 

9 月美国 ISM 制造业 PMI54.50%，低于 8 月的 54.60%； 

前一周美国初申请失业金人数 19.70 万人，低于前一周的 19.80 万人； 

前一周 EIA 商业原油库存环比增减 0.92 百万桶，低于前一周的 2.97 百万桶； 

8 月德国失业率 4.00%，较 7 月维持不变； 

8 月欧盟失业率(季调)6.10%，较 7 月维持不变； 

9 月法国制造业 PMI50.60%，高于 8 月的 50.30%； 

9 月德国 CPI 同比 3.30%，高于 8 月的 2.90%。 

上游资源品 

截止 10 月 4 日 COMEX 黄金期货收盘价(活跃合约)4143.80 美元/盎司，低于前一周的 4287.90 美元/盎司； 

截止 10 月 4 日阴极铜期货收盘价(活跃合约)109.68 元/千克，低于前一周的 110.70 元/千克； 

截止 10 月 4 日铝期货收盘价(活跃合约)23.83 元/千克，低于前一周的 24.20 元/千克； 

截止 10 月 4 日 LME 铜库存 24.86 万吨，低于前一周的 25.15 万吨； 

截止 10 月 4 日 LME 铝库存 24.04 万吨，低于前一周的 24.14 万吨； 

截止 10 月 4 日英国布伦特原油(Dtd)现货价 127.16 美元/桶，高于前一周的 123.36 美元/桶； 

截止 10 月 4 日美国西德克萨斯中级轻质原油(WTI)现货价 91.11 美元/桶，低于前一周的 92.41 美元/桶。 

中游材料 

截止 10 月 4 日尿素(小颗粒)出厂价 1750.00 元/吨，高于前一周的 1740.00 元/吨； 

前一周华东地区 PTA 市场均价 7026.25 元/吨，低于前一周的 7125.00 元/吨； 

前一周高炉开工率 81.99%，低于前一周的 82.30%； 

前一周主要钢厂开工率 36.08%，高于前一周的 35.07%； 

9 月下旬社会钢材库存 9.14 百万吨，低于 9 月中旬的 9.32 百万吨； 

前一周螺纹钢现货价 3336.00 元/吨，低于前一周的 3337.00 元/吨； 

前一周华东地区水泥平均价 422.00 元/吨，高于前一周的 412.00 元/吨； 

截止 10 月 4 日南华玻璃指数 673.49 点，低于前一周的 687.01 点。 

必需消费 

8 月生猪定点屠宰企业屠宰量 37.55 百万头，同比增长 12.09%，低于 7 月的 14.02%； 

前一周生猪饲料平均价 2.75 元/千克，低于前一周的 2.76 元/千克； 

8 月纺织服装、鞋、帽制造业出口价格指数 98.09%，高于 7 月的 96.30%。 
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可选消费 

截止 10 月 4 日十大城市:商品房成交面积 74.32 万平方米，高于前一周的 68.60 万平方米； 

截止 10 月 4 日 30 大中城市:商品房成交面积 131.10 万平方米，低于前一周的 142.91 万平方米； 

前一周 100 大中城市成交土地溢价率 3.59%，高于前一周的 2.53%。 

服务业 
8 月全国社会物流总额累计 243.60 万亿元，同比增长 6.19%，低于 7 月的 6.24%； 

8 月火电发电量 6020.30 亿千瓦时，同比下降 4.05%，相比 7 月的-2.98%降幅扩大。 

TMT 9 月液晶电视面板价格 61.00 美元/片，低于 8 月的 62.00 美元/片。 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

6.3 经济要闻回顾 

 

国家发展改革委民营局向民营企业公开推介投资项目：国家发展改革委民营局日前联合投

资司、产业司、高技术司召开有关民营企业和行业协会座谈会，听取在投资过程中存在的

问题障碍及意见建议，继续向民营企业推介一批制造业领域投资项目，积极吸引民营企业

参与。本次共推介项目 52 个，涉及化学原料及化学制品、非金属矿物制品、金属制品、

通用设备、专用设备等制造业类型，预计总投资 524 亿元，拟引入民间资本 155 亿元，

支持民营企业通过独资、控股、参股项目公司等多种方式参与。 

（资料来源：新华社） 

 

精准有效实施更加积极的财政政策：财政部党组书记、部长蓝佛安在《求是》撰文称，今

年 7 月 30 日召开的中央政治局会议进一步强调，要实施好更加积极的财政政策和适度宽

松的货币政策，充分发挥各项存量政策效能，及时谋划出台务实管用的增量政策。财政部

门深入贯彻党中央和国务院决策部署，抓好财政政策落实，不断提高精准度和有效性，全

力推动实现全年经济社会发展目标任务。 

（资料来源：新华社） 

 

6.4 未来重点关注 

10 月 5 日美国公布 9 月标普全球服务业 PMI 终值； 

10 月 6 日美国公布 8 月贸易帐(亿美元)； 

10 月 7 日美国公布至 10 月 2 日当周 EIA 原油库存(万桶)； 

10 月 8 日美国公布至 10 月 3 日当周初请失业金人数(万人)； 

10 月 9 日美国公布 10 月一年期通胀率预期初值。 
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图 8：市场复盘 

 

资料来源：Choice，Wind，金十数据，西部证券研发中心 

 

图 9：市场展望 

 

资料来源：Wind，金十数据，西部证券研发中心 
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七、风险提示 

 

国际局势变化风险，美债利率超预期上行，产业政策变化风险，地产/消费政策或不及预期

等。 
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 
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