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一、中国宏观 

高频：本周综合景气指数录得 99.86，较上周进一步回升，连续两周改善，并逐

步向荣枯线靠拢，显示经济景气延续修复态势。从分项结构来看，生产景气明

显回升，投资景气重新进入扩张区间，成为推动综合指数改善的主要力量；消

费和出口景气则小幅回落，整体经济运行呈现生产修复、投资企稳、需求端温

和调整的特征。消费方面，消费景气指数录得 99.76，较上周小幅回落，继续运

行于荣枯线下方，反映居民消费需求仍处于温和调整阶段。不过，近期指数整

体围绕临界水平波动，消费活动尚未出现明显的持续走弱趋势。投资方面，投

资景气指数录得 100.05，较上周有所回升，并重新站上荣枯线，显示投资活动

边际改善，项目建设和资本开支有望逐步恢复，对整体经济景气形成一定支

撑。外需方面，出口景气指数录得 99.97，较上周小幅回落，并重新降至荣枯线

下方，但仍接近临界水平，表明外部需求总体保持稳定，出口景气延续窄幅波

动，外需韧性仍然存在。生产方面，生产景气指数录得 99.87，较上周明显回

升，连续两周改善，并逐步向荣枯线靠拢，成为本周综合景气修复的主要动

力。此前生产端的阶段性调整有所缓和，企业生产活动逐步恢复，供给端运行

状态持续改善。总体来看，本周综合景气延续回升，生产端修复明显加快，投

资景气重返扩张区间，消费和出口则保持相对平稳。各分项景气水平进一步向

荣枯线靠拢，显示前期结构性调整正在逐步缓和，经济运行的积极因素有所积

累，后续综合景气仍具备进一步企稳改善的基础。 

图 1：ICHI 指数反映当下经济运行的冷热程度 

资料来源：Wind、iFinD 以及工银国际计算 
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二、全球宏观 

9 月 23 日，美国公布 9 月综合 PMI 初值，由 8 月的 56.0 升至 58.4，创 2021 年 7
月以来最高水平。制造业和服务业活动均有所加快，带动私人部门整体景气度

进一步改善。需求方面，企业新增业务继续增加，招聘活动同步回升，就业增

长速度达到四年多以来最高水平。价格方面，能源和其他生产投入成本上涨推

动企业成本压力升至近四年高位。整体而言，9 月 PMI 显示美国私人部门经济

活动保持较强扩张势头，新增需求与就业增长同步改善，但企业面临的成本压

力也有所加大。 

9 月 23 日，欧元区公布 9 月综合 PMI 初值，由 8 月的 52.0 升至 53.1，创 2023
年 4 月以来最高水平。制造业与服务业连续第三个月共同支撑私人部门扩张，

其中服务业 PMI 由 51.6 升至 53.0，制造业产出指数升至 53.4，达到逾四年半高

位。主要经济体中，德国商业活动连续第三个月增长，法国则结束了此前连续

十个月的疲弱状态，重新进入扩张区间。从行业来看，AI 相关设备、国防及机

械投资继续支持制造业生产，服务业需求亦有所恢复。不过，国际能源价格上

涨增加了企业采购和经营成本，欧元区经济活动改善的同时，投入端价格压力

也在进一步积累。 

9 月 24 日，瑞士央行公布货币政策决议，将政策利率维持在 0%不变，并保留必

要时干预外汇市场的政策选项。瑞士 8 月 CPI 同比上涨 0.8%，高于 7 月的

0.4%，其中石油产品涨价是推动整体物价回升的重要因素。根据最新预测，瑞

士央行预计 2026 年、2027 年和 2028 年平均通胀率分别为 0.7%、0.8%和

0.8%，并预计 2026 年经济增长 1.5%—2.0%。尽管近期能源价格上涨推动瑞士

整体通胀有所回升，但其中期通胀预测仍保持在相对温和水平，货币政策因此

继续维持稳定。 

 

三、市场聚焦 

9 月 23 日，OECD 发布最新中期经济展望，预计 2026 年和 2027 年全球经济分

别增长 2.9%和 3.0%。 其中，美国经济预计分别增长 2.2%和 2.1%，欧元区两年

均增长 1.0%，中国则分别增长 4.5%和 4.2%。OECD 指出，尽管中东冲突扰乱

全球能源供应，但主要经济体的实际表现仍好于此前部分悲观预期。战略石油

储备释放、能源进口来源调整、非海湾地区扩大供应，以及 AI 相关投资增长，

共同缓解了能源冲击对经济活动的影响。通胀方面，预计 G20 整体通胀将由

2026 年的 4.1%降至 2027 年的 3.6%，但能源价格高企、居民实际收入增长放缓

及融资成本上升仍可能限制后续经济增长。 

9 月 24 日，美国公布最新初请失业金人数，截至 9 月 19 日当周初请人数为 19.7
万人，较前一周减少 1000 人，低于市场预期的 20.1 万人。 初请失业金人数继

续保持在历史较低水平，表明美国企业裁员规模仍然有限，反映美国劳动力市

场近期出现一定企稳迹象。不过，初请失业金主要衡量新增失业救济申请，对

企业招聘需求的反映相对有限，后续仍需结合非农就业、职位空缺和劳动参与

率等数据，进一步判断就业市场的变化。 
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