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题目：关注重要会议带来的结构性机会

一、九月回顾

市场表现：9 月以来上证指数处于震荡整固中，深成指与创业板指小步快走，连续创反弹新高，

盘面热点题材轮动，个股活跃。国内重要指数 9 月区间涨跌幅为：上证指数（0.64%）、深证成指（6.54%）、

创业板指（12.04%）、沪深 300（3.20%）、中证 500（5.23%）、科创 50（11.48%）。

从行业板块分析看：9 月申万一级行业涨幅靠前的有：电力设备（21.17%）、有色金属（12.79%）、

电子（10.96%）、房地产（8.15%）、传媒（5.35%），跌幅靠前的有：国防军工（-7.21%）、银行

（-6.89%）、非银金融（-5.83%）、美容护理（-5.00%）、社会服务（-4.76%）。
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资料来源：iFinD、华龙证券投资顾问部

换手率及成交量：9 月沪深两市成交量与换手率继续出现放大，市场在泛科技方向带领下高位震

荡，热点题材轮动切换，短线资金不断快进快出寻找超额收益，股指高位资金轮动加速，成交量仍有

望保持高位。

资料来源：iFinD、华龙证券投资顾问部
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两融余额：截至 9 月 30 日，上交所融资余额报 12086.18 亿元，较前一交易日减少 147.77 亿元；

深交所融资余额报 11623.54 亿元，较前一交易日减少 190.77 亿元；两市合计 23709.72 亿元，较前

一交易日减少 338.54 亿元。

总体来看，9 月两融余额与占比继续上升，9 月市场高位反复，热点活跃，短期杠杆资金在热点板

块中反复活跃。随着十月假期临近，杠杆资金部分撤离，随着节后交易重启，杠杆资金仍会参与场内

博弈。

资料来源：iFinD、华龙证券投资顾问部

宏观经济数据方面：

工业企业利润：1—8 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 46929.7 亿元，同比增长 0.9%，规

模以上工业企业中，国有控股企业实现利润总额 15156.5 亿元，同比下降 1.7%；股份制企业实现利

润总额 34931.9 亿元，增长 1.1%；外商及港澳台投资企业实现利润总额 11723.6 亿元，增长 0.9%；

私营企业实现利润总额 13076.1 亿元，增长 3.3%。
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总体看，在宏观政策发力显效、全国统一大市场纵深推进，叠加去年同期低基数等多重因素作用下，

规模以上工业企业利润同比增长 0.9%，装备制造业支撑有力，不同规模企业利润均有所改善。

资料来源：国家统计局、iFinD、华龙证券投资顾问部

社融：2025 年 8 月末，社会融资规模存量为 433.66 万亿元，同比增长 8.8%。其中，对实体经济发

放的人民币贷款余额为 265.42 万亿元，同比增长 6.6%。2025 年 1-8 月，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。8 月信贷恢复正增长主要源于三方面因素：一是宏观经济

景气度回升，部分行业生产景气较高，基本面对实体企业融资需求有所支撑；二是 6 月贷款大量投放

造成的透支效应减弱；三是随着置换隐债再融资专项债发行进入尾声，隐债置换因素对新增企业中长

期贷款的下拉作用也在减弱。

广义货币（M2）余额 331.98 万亿元，同比增长 8.8%。狭义货币（M1）余额 111.23 万亿元，同比

增长 6%。流通中货币（M0）余额 13.34 万亿元，同比增长 11.7%。前八个月净投放资金 5208 亿元。

M1 与 M2 同比增速之差进-步收窄至-2.8%。
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资料来源：中国人民银行、iFinD、华龙证券投资顾问部

CPI 及 PPI：2025 年 8 月份，全国居民消费价格同比下降 0.4%。其中，城市下降 0.3%，农村下降

0.6%；食品价格下降 4.3%，非食品价格上涨 0.5%；消费品价格下降 1.0%，服务价格上涨 0.6%。1

—8 月平均，全国居民消费价格比上年同期下降 0.1%。8 月份，全国居民消费价格环比持平。其中，

城市持平，农村上涨 0.1%；食品价格上涨 0.5%，非食品价格下降 0.1%；消费品价格上涨 0.1%，服

务价格持平。CPI 同比由平转降，主要是上年同期对比基数走高叠加本月食品价格涨幅低于季节性水

平所致。

2025 年 8 月份，全国工业生产者出厂价格同比下降 2.9%，降幅比上月收窄 0.7 个百分点，环比由下

降 0.2%转为持平。工业生产者购进价格同比下降 4.0%，环比持平。1—8 月平均，工业生产者出厂价

格比上年同期下降 2.9%，工业生产者购进价格下降 3.3%。PPI 环比结束连续 8 个月下行态势，由上

月下降 0.2%转为持平。供需关系改善影响部分能源和原材料行业价格环比由降转涨。输入性因素影响

国内石油和部分有色金属行业价格环比回落。
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资料来源：国家统计局、iFinD、华龙证券投资顾问部

PMI：9 月份，制造业采购经理指数（PMI）为 49.8%，比上月上升 0.4 个百分点，制造业景气水平继

续改善。从企业规模看，大型企业 PMI 为 51.0%，比上月上升 0.2 个百分点，高于临界点；中型企业

PMI 为 48.8%，比上月下降 0.1 个百分点，低于临界点；小型企业 PMI 为 48.2%，比上月上升 1.6 个

百分点，仍低于临界点。

9 月份，非制造业商务活动指数为 50.0%，比上月下降 0.3 个百分点，位于临界点，非制造业业务总

量总体稳定。分行业看，建筑业商务活动指数为 49.3%，比上月上升 0.2 个百分点；服务业商务活动

指数为 50.1%，比上月下降 0.4 个百分点。从服务业行业看，邮政、电信广播电视及卫星传输服务、

货币金融服务等行业商务活动指数均位于 60.0%以上高位景气区间；餐饮、房地产、文化体育娱乐等

行业商务活动指数均低于临界点。
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资料来源：国家统计局、华龙证券投资顾问部

二、十月展望

经历 9 月以来的震荡整固后，随着拥挤度压力缓解、三季报交易再次为景气主线凝聚共识、10 月

密集重磅会议提振预期，新一轮上行动能正在蓄势，10 月市场中枢有望再上台阶。随着股指的拉升，

三大指数继续逼近月线级别压力，此位置容易出现反复，注意节奏变化。

参考依据：投顾观点基于均线理论，指标理论，形态理论，技术分析可能具有滞后性，过往业绩不代表其未来

表现。

三、行业板块

【可控核聚变】
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2025 年 10 月 13 日至 18 日，第 30 届国际原子能机构聚变能大会 (FEC 2025) 将在成都举办。

此次会议旨在提供一个全球性论坛，促进聚变能研究与开发领域的科学和技术成果交流，涵盖一系列

主题领域，例如磁约束、惯性约束及创新约束的实验与理论、聚变技术与材料，以及聚变的安全和社

会经济方面。

可控核聚变被视为能源领域的“终极解决方案”，其一旦实现商业化落地，或将如蒸汽机、电气

化的出现一样，主导新一轮科技革命。聚变堆撬动万亿蓝海市场，推动中上游环节产业化提速：根据

FIA 的调查显示，高温超导、第一壁材料、低温系统、热交换器、真空室等一系列材料和零部件被多数

企业视为装置的关键部分，而下游总装企业对氩和氲燃料、燃料循环系统、第一壁材料、特种金属等

环节在未来的批量化供应仍有隐忧，上述环节的产业化进程值得关注。国内核聚变链主企业的招标建

设将带动上游材料及中游加工企业共享行业初期高增长的红利，行业卖铲人将率先受益。

资料来源：2025-10-09 07：00 星期四 财联社

【储能】

行业媒体报道，近日，中湘资本新能源公司为恒云储凉州区 100MW/400MWh 电网侧独立储能

项目开工仪式在甘肃武威凉州区举行。据悉，项目终期规模 200MW/800MWh，一期建设

100MW/400MWh，一期总投资约 4 亿元，建设内容主要包括储能设施、35kV 电缆线路、110KV 升

压站及站内道路等工程。

2025 年上半年，国内新型储能新增装机达 21.9GW/55.2GWh，同比+69.4%/+76.6%。531 后

整体并网节奏稳定 2025 全年新型储能新增装机有望突破 43GW/110GWh。国内外储能景气信号继续

浮现，需求超预期。海外端，据储能与电力市场公众号统计，2025 年 1-9 月，中国企业海外储能合作
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签约 189 份，累计超 19.6GW/208.09GWh，呈头部主导态势。国内端，推出容量电价机制的省份继

续扩容。国金证券表示，储能行业正高速增长，核心驱动来自新能源消纳与政策支持。当前板块估值

处于历史低位，投资机会聚焦于大储产业链及受益于海外工商储需求爆发的企业。

资料来源：2025-9-26 07：00 星期五 财联社

【数字人民币】

从中国人民银行获悉，数字人民币国际运营中心已在上海正式运营，并推出三大业务平台——数

字人民币跨境数字支付平台、数字人民币区块链服务平台及数字资产平台。据介绍，数字人民币跨境

数字支付平台探索运用法定数字货币解决传统跨境支付中存在的痛点；数字人民币区块链服务平台为

各场景和行业类区块链提供标准化的跨链交易信息转接和链上数字人民币支付服务；数字资产平台可

提供标准、即用的金融级数字资产服务，支持现有金融基础设施将业务拓展至链上。

数字人民币由中国人民银行发行，具备与纸币相同的法律地位其底层技术包括区块链、分布式账

本、双离线支付以及强大的加密算法。数字人民币已从支付工具演变为“金融-科技-数据”三位一体

的战略载体。发展数字人民币的意义本质是通过区块链技术将贸易效率转化为战略筹码，其发展节奏

将深度绑定国家竞争核心利益。

资料来源：2025-09-29 07:00 星期一 财联社

【风险提示】



以上信息由华龙证券整理公布，报告版权属华龙证券股份有限公司所有。本内参所载相关数据和信息来源于万得、财联社、同花顺、

启明星终端和公开资料，不构成具体投资建议，仅供投资者参考。据此操作，风险自负。未经许可，严禁以任何方式将本刊物全部或

部分翻印和传播。本月报风险等级为中风险。
- 10 -

《华龙投顾月报》

经济增长不及预期、政策落地实际情况不及预期、国内城投债压力、海外货币政策变化、地缘摩擦加剧；市场剧烈波

动，个股黑天鹅事件。突发不可抗利空因素，均会构成投资策略的变动，投资有风险，入市需谨慎。
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