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• 國內經濟

中國9月製造業PMI為49.8%，環比上升0.4個百分點，製造業景氣水準繼續改善。生產指數大幅上

升1.1個百分點至51.9%，新訂單指數微升至49.7%。大型企業PMI為51.0%保持擴張，但中小型企

業仍低於榮枯線。分行業看，建築業商務活動指數為49.3%，比上月上升0.2個百分點；服務業商

務活動指數為50.1%，比上月下降0.4個百分點。從服務業行業看，郵政、電信廣播電視及衛星傳

輸服務、貨幣金融服務等行業商務活動指數均位於60.0%以上高位景氣區間；餐飲、房地產、文化

體育娛樂等行業商務活動指數均低於臨界點。8月國內通脹資料雖有亮點，但整體表現仍然偏弱。

8月CPI同比-0.4%，低於市場預期的-0.2%，也低於前值的+0.0%；CPI環比+0.0%，較前值的

+0.4%再度回落。8月核心CPI同比+0.9%，較前值的+0.8%繼續溫和改善；但核心CPI環比+0.0%，

較上月的+0.4%有所回落。8月PPI同比-2.9%，較上月的-3.6%降幅縮窄。消費市場總體平穩，8

月社會消費品零售總額達3.97萬億元，同比增長3.4%，其中商品消費和服務消費均實現增長，新

型消費和入境消費持續擴大。外貿韌性持續，8月以美元計出口同比增長4.4%，進口增長1.3%，

連續三個月實現雙增長，機電產品、積體電路和汽車出口表現亮眼。金融資料方面，8月末M2同

比增長8.8%，社會融資規模存量同比增長8.8%。

• 海外經濟

美國9月初非農就業人數遭遇大幅下修，截至3月的一年間非農就業人數被下調91.1萬，每月平均

少增加約7.6萬，為自2000年以來最大下修。8月CPI同比2.9%，核心CPI同比上漲6.6%，顯示通

脹粘性。同時，首次申請失業金人數一度躍升至26.3萬人（近四年高點），遠超市場預期的23.5

萬人。美聯儲於9月17日實施年內首次降息25個基點，將聯邦基金利率目標區間下調至4.00%-

4.25%，聲明中強調就業下行風險增加而通脹壓力猶存。8月零售銷售環比超預期增長0.6%，非實

體零售商、服裝店以及餐飲服務等領域的銷售增長是主要貢獻力量。9月ISM製造業PMI（49.1）

仍處收縮區間，且月末因預算耗盡，白宮正式啟動政府“有序停擺”程式。歐洲央行則維持利率

不變，並下調了遠期通脹預期。

9月3日，財政部與中國人民銀行聯合會議強調財政與貨幣政策要協同配合，共同保障宏觀政策落

地見效，推動債券市場平穩健康發展。9月10日，財政部部長藍佛安在報告預算執行情況時指出，

下一步財政政策將全力支持穩就業穩外貿，並通過專項債券和已發行的7610億元超長期特別國債

進一步推動政策落地。9月22日，貸款市場報價利率（LPR）連續第四個月維持不變。同日，國務

院新聞辦公室在發佈會上強調，將完善貨幣與宏觀審慎雙支柱調控框架，並指出房貸政策每年為

超5000萬戶家庭大幅減輕利息負擔。
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政策措施

宏觀經濟
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資料來源：若未特別注明，本檔資料來自華夏基金(香港)、彭博、萬得，截至2025年9月30日。資料顯示僅供資訊及參

考用途, 歷史資料幷不代表未來發展趨勢。

中國9月製造業景氣水準繼續改善，大型企業PMI保持擴張，但中小型企業仍低於榮

枯線。消費市場總體平穩，其中商品消費和服務消費均實現增長，新型消費和入境

消費持續擴大，外貿韌性持續。整體港股市場基本面仍偏弱，但資金面進一步改善。

隨著中國在AI領域的進展，市場情緒進一步升溫，尤其在科技板塊方面。海外經濟

方面，美國9月初非農就業人數遭遇大幅下修，美聯儲於9月17日實施年內首次降息

25個基點，海外的流動性進一步改善。白宮正式啟動政府“有序停擺”程式。歐洲

央行則維持利率不變，並下調了遠期通脹預期。我們依舊聚焦中國自主科技能力的

提升的相關板塊和標的，包括在科技硬體、AI、互聯網、創新藥等相關行業的投資

機會；並重視反內卷的行業以及部分優質央國企等紅利資產。需注意美國經濟走弱

超出預期的風險；中美貿易摩擦加劇的風險。
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美國經濟走弱超出預期的風險；中美貿易摩擦加劇的風險。

風險點
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資料來源：若未特別注明，本檔資料來自華夏基金(香港)、彭博、萬得，截至2025年9月30日。資料顯示僅供資訊及參

考用途, 歷史資料幷不代表未來發展趨勢。

8月經濟資料整體表現進一步走弱，國內經濟仍處於築底期；南向資金加速流入，美聯儲9月降息

後，海外的流動性進一步改善；整體港股市場基本面仍偏弱，但資金面進一步改善。隨著中國在

AI領域的進展，市場情緒進一步升溫，尤其在科技板塊方面。但近期出現的中國對稀土領域加強

管控，特朗普政府要對中國加征100%關稅及加強其他方面的管控，則很可能在短期打擊市場情緒，

需要重點關注10月底的APEC峰會上的中美元首互動。但10月份的中央政治局會議及二十屆四中全

會在即，市場依舊有維穩的預期。

我們依舊聚焦中國自主科技能力的提升的相關板塊和標的，包括在科技硬體、AI、互聯網、創新

藥等相關行業的投資機會；並重視反內卷的行業以及部分優質央國企等紅利資產。

市場展望與行業配置

-20

-10

0

10

20

30

40

25

30

35

40

45

50

55

60

65

03/2019 08/2019 01/2020 06/2020 11/2020 04/2021 09/2021 02/2022 07/2022 12/2022 05/2023 10/2023 03/2024 08/2024 01/2025 06/2025

中國PMI數據制造业PMI

非制造业PMI:商务活动

工业增加值: yoy



股
票

4

資料來源：若未特別注明，本檔資料來自華夏基金(香港)、彭博、萬得，截至2025年9月30日。資料顯示僅供資訊及參

考用途, 歷史資料幷不代表未來發展趨勢。
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9月市場情緒在降息交易的帶動下維持強勢，面對就業資料的走弱，美聯儲如預期降息25bp，鮑威

爾表態延續了傑克遜霍爾會議中關注就業的措辭，點陣圖預測年內還將降息兩次。長端美債收益率

在寬鬆交易的帶動下於月初大幅下行。大類資產方面，美股在AI浪潮的帶動下繼續創下新高，黃金

在實際利率下行，投資屬性提升的帶動下快速上漲，中國和日歐股市也表現良好，國際政策風險依

然存在。

市場表現

固
定
收
益
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資料來源：若未特別注明，本檔資料來自華夏基金(香港)、彭博、萬得，截至2025年9月30日。資料顯示僅供資訊及參

考用途, 歷史資料幷不代表未來發展趨勢。

9月市場情緒在降息交易的帶動下維持強勢。長端美債收益率在寬鬆交易的帶動下於

月初大幅下行。美股在AI浪潮的帶動下繼續創下新高，黃金在實際利率下行，投資

屬性提升的帶動下快速上漲，中國和日歐股市也表現良好，國際政策風險依然存在。

9月美國經濟資料出現分化，美國勞動力市場出現了明顯放緩。美債收益率部分逆轉

了8月的形態走勢，全月呈現牛平走勢。儘管我們不認為美國經濟會快速走弱，但短

期需要警惕美股回檔帶來的風險偏好逆轉，此外政府停擺，中美關係，日本歐洲國

內政治局勢的演化也會對市場產生較大影響。黃金和比特幣的走強表明投資人仍在

不斷尋求除美元美債外的避險資產。我們整體對利率久期維持中性。信用債而言我

們更為謹慎，當前估值水準基本處於歷史極值，我們傾向於提高評級，在犧牲一部

分票息的前提下防範整體信用利差的走寬。當前我們更加關注個體信用對的挖掘以

及其他存在價值的固收類資產的拓展，以分散組合風險。
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資料來源：若未特別注明，本檔資料來自華夏基金(香港)、彭博、萬得，截至2025年9月30日。資料顯示僅供資訊及參

考用途, 歷史資料幷不代表未來發展趨勢。

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

2019/11 2020/05 2020/11 2021/05 2021/11 2022/05 2022/11 2023/05 2023/11 2024/05 2024/11 2025/05

美國十年期國債收益率

9月美國經濟資料出現分化，就業方面，儘管失業率並未明顯上行，但新增非農就業，職位空缺數

指向美國勞動力市場出現了明顯放緩。通脹方面，8月美國CPI同比符合預期，環比略超預期，主

因食品和能源漲價。而PPI明顯低於預期，表明短期通脹無憂，關稅對商品通脹影響有限。美國消

費資料繼續維持強勁，2季度GDP消費上修，PCE消費環比增長超預期，零售資料也超預期，在財

富效應支撐下，消費仍對經濟產生支撐。

美債收益率部分逆轉了8月的形態走勢，全月呈現牛平走勢。隨著降息定價逐步充分，短端利率趨

於穩定，長端則在衰退擔憂的背景下收益率出現小幅回落。信用債方面，一級市場發行量同比增

加，訂單需求強勁，持續的資金流入使得全球信用利差在上半月進一步壓縮創年內新低， 中資美

元債信用利差進一步壓縮，點心債表現與境內債出現一定分化。

經濟資料
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資料來源：若未特別注明，本檔資料來自華夏基金(香港)、彭博、萬得，截至2025年9月30日。資料顯示僅供資訊及參

考用途, 歷史資料幷不代表未來發展趨勢。

市場展望與行業配置

實體經濟的表現與資產價格出現了較為明顯的背離，在就業趨緩，實際利率走低，黃金暴漲的背

景下股票創下新高，信用利差不斷壓縮。AI革命，降息交易等積極因素強於地緣衝突，經濟走弱

等風險。儘管我們不認為美國經濟會快速走弱，但短期需要警惕美股回檔帶來的風險偏好逆轉，

此外政府停擺，中美關係，日本歐洲國內政治局勢的演化也會對市場產生較大影響。

黃金和比特幣的走強表明投資人仍在不斷尋求除美元美債外的避險資產。儘管9月以來長端美債的

交易中樞有所下行，但在多個發達市場財政壓力，降息反身性的影響下進一步博弈美債利率快速

下行的勝率和賠率均有限，我們整體對利率久期維持中性。信用債而言我們更為謹慎，當前估值

水準基本處於歷史極值，我們傾向於提高評級，在犧牲一部分票息的前提下防範整體信用利差的

走寬。當前我們更加關注個體信用對的挖掘以及其他存在價值的固收類資產的拓展，以分散組合

風險。
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資料來源：若未特別注明，本檔資料來自華夏基金(香港)、彭博、萬得，截至2025年9月30日。資料顯示僅供資訊及參

考用途, 歷史資料幷不代表未來發展趨勢。
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免責聲明：

本資料僅供指定收件人之資訊及參考之用, 幷不構成對於任何證券或基金的買賣或進行任何交易之邀約或任何投資建議。

本資料有關基金內容 (如有) 不適用於在限制該內容之發佈的區域居住之人士。任何人士均不得視本資料為構成購買或認購

參與基金股份的要約或邀請，也不得在任何情況下使用基金認購協定，除非在相關司法管轄區內該邀約和分發是合法的。

非香港投資者有責任遵守其相關司法管轄區的所有適用法律法規，然後繼續閱讀本資料所包含的資訊。

本資料所載之資訊僅反映現時市場狀況及華夏基金（香港）有限公司 (“本公司”) 於編制資料當日的判斷，幷不代表對個

券或市場走勢的準確預測, 而判斷亦可隨時因應個券或市場情況變化而更改，恕不另行通知。于製作本資料時, 本公司依賴

及假設公共媒介提供的資料的正確性及完整性。本公司認為本檔所載資料為可靠的；然而，本公司幷不保證該資料的完整

性及準確性。本公司或其聯營公司、董事及雇員概不對於本資料內所提供之資訊的任何錯誤或遺漏負上任何責任，且本公

司不應就任何人士因依賴或使用該等資料而招致的任何損失負責。

投資涉及風險。過往業績不代表將來表現。基金價格及其收益可升可跌，概不能保證。投資價值亦可能受到匯率影響。投

資者可能無法取回原本的投資金額。

本資料幷未經香港證監會審閱。發佈人：華夏基金(香港)有限公司。在未經華夏基金(香港)有限公司同意前，不得複印，

分發或複製本資料或本資料內任何部份內容給予預定收件人以外的任何人士。

華夏基金(香港)有限公司

電話: (852) 3406 8688

傳真: (852) 3406 8500

產品查詢及客戶服務

電郵: hkservice@chinaamc.com

電話: (852) 3406 8686

www.chinaamc.com.hk香港花園道1號中銀大廈37樓

關注我們: 華夏基金香港
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