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经济基本面展望：

● 2026是“十五五”开局之年，技术革命浪潮风起云涌、科技自强自立迈向新征程，中国经济的全要素劳动生产率和
产业竞争力将继续提升，供给端优势将进一步显现。

外需：产业和产品的较强竞争力是支撑，中美经贸关系步入阶段性缓和，出口多元化格局进一步塑造，汇率保持相对弹
性，出口有望总体稳定。

内需：扩大内需是战略基点，短期政策刺激和长期机制完善将共同促内需。财政和货币政策将继续积极加码发力支持消
费和有效投资。统一大市场建设和要素市场化改革将清理内需扩张障碍，增进内需潜能。

● 物价：在食品价格企稳、文娱消费延续回升、反内卷破除恶性价格竞争下，2026年物价将回升，预计CPI中枢0.6%，
PPI中枢-0.8%，下半年GDP平减指数将转正。

● GDP增速：综合经济增长趋势特征与宏观政策效能，预计2026年实际GDP增速在4.5%附近，名义GDP增速约4.7%，名义
增速回升将带动居民收入和企业盈利改善。

政策展望：

预计2026年财政政策延续积极给力，赤字率在4%，支出节奏高效并向民生保障领域倾斜。货币金融政策：银行存款迎来
一轮重定价，负债端成本将显著下行，为资产端利率下降提供空间，利于降低实体经济融资成本，巩固房地产市场。

资产展望：人民币汇率稳定、名义GDP增速回升下，市场风险偏好将继续有所上升。

汇率：出口商品的较强竞争力，人民币在跨境贸易金融交易中占比的快速上升，将使得人民币呈现“稳中偏强”。

中债利率：货币政策延续宽松，短端利率平稳；物价企稳改善，长债利率易上难下。

股票：汇率稳定，名义GDP增速回升带动企业盈利改善，市场风险偏好有望继续提升，看好股票资产。

● 风险提示：地缘冲突等影响，宏观经济出现超预期波动。

核心观点核心观点
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1. 经济基本面分析与展望
1.1 趋势与结构
1.2 高频新变化
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世界经济概览：世界经济概览：IMFIMF预测预测
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经济增速预测（GDP：%） 通胀水平预测（CPI：%）

2025 2026 2025 2026
发达经济体 1.6 1.6 2.5 2.2

美国 2 2.1 2.7 2.4
欧元区 1.2 1.1 2.1 1.9
德国 0.2 0.9 2.1 1.8
法国 0.7 0.9 1.1 1.5

意大利 0.5 0.8 1.7 2
西班牙 2.9 2 2.4 2
日本 1.1 0.6 3.3 2.1
英国 1.3 1.3 3.4 2.5

加拿大 1.2 1.5 2 2
其他发达经济体 1.6 1.8 2.3 2.1

新兴市场和发展中经济体 4.2 4 5.3 4.7
亚洲（新兴发展） 5.2 4.7 1.3 2.1

中国 4.8 4.2 0 0.7
印度 6.6 6.2 2.8 4

欧洲（新兴发展） 1.8 2.2 13.5 9.3
俄罗斯 0.6 1 9 5.2

拉美和加勒比地区 2.4 2.3 7.6 5
巴西 2.4 1.9 5.2 4

墨西哥 1 1.5 3.9 3.3
中东和中亚 3.5 3.8 10.9 9.5
沙特阿拉伯 4 4 2.1 2

撒哈拉以南非洲 4.1 4.4 13.1 10.9
尼日利亚 3.9 4.2 23 22

南非 1.1 1.2 3.4 3.7
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● 考察相对稳态下经济增速的变化态势，伴随经济体量的
扩大，经济增速呈现缓步降台阶。

● 预计当前季度GDP环比中枢在1.1%附近，GDP同比在4.5%
附近。

● 从生产供给端看经济增长，近期GDP增速较工业增加值
和服务业生产指数增速偏低，主要是建筑业和农业（合计
占GDP比重约14.5%）增速较低。

● 近期工业增加值增速较服务业生产指数增速高，货物出
口高增速是重要原因。

经济增长：趋势与结构特征

2012-2013年 2014年 2015-2017年 2018年 2019年 2023Q3-2024Q4 2025年（E） 2026年（E）

GDP季度同比区间（%） 7.5-8.0 7.3-7.7 6.7-7.1 6.5-6.9 5.8-6.4 4.6-5.4 4.5-5.4 4.4-4.6

GDP季度同比均值（%） 7.8 7.5 6.9 6.8 6.1 5.0 5.0 4.5 

GDP季度环比区间（%） 1.6-2.1 1.7-1.9 1.5-1.9 1.2-1.9 0.9-1.8 0.8-1.6 1.0-1.2 1.0-1.2

GDP季度环比均值（%） 1.9 1.8 1.7 1.6 1.4 1.3 1.1 1.1

资料来源： ，华西证券研究所
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中国经济特征及展望

 供给端强于需求端：受技术突破并持续创新、丰富的人才资源、制造业政策支持等影响，中国经济
产业竞争力强、劳动生产率高、产能具有显著规模效应，这是中国产品在关税压力之下仍具有较强
国际竞争优势的基础，带来了出口增速持续超预期增长，工业增加值及服务业生产指数保持较高增
速。

 需求端：内需偏弱

消费：受名义GDP增速放缓影响，居民收入增速亦有所回落；在收入增速放缓中，居民边际储蓄倾向上
升，消费支出偏弱。

投资：受PPI持续低迷影响，相当一部分企业盈利承压，产能扩张意愿不足；另外，企业出海也带动部
分产能向海外转移，这都导致制造业投资增速放缓；严控隐债、土地出让收入下滑，基建项目从传统
“铁公机”向民生类社会基础设施转变，项目种类与体量有变化；受房地产销售收缩影响，房企资金
压力大，房地产新开工和投资下滑较为明显。

出口：中国制造商品竞争力较强，出口区域结构调整，相对有弹性的汇率，出口表现出较强韧劲。

 2026年，伴随银行负债端定期存款到期重定价（利率下降），预计在LPR等政策利率引导下银行资
产端贷款利率将继续回落，降低居民和企业债务负担，对房地产销售和企业融资需求形成支持。下
半年经济动能将有所增强。

 2026年，财政政策有望继续保持积极给力状态，狭义和广义赤字率将保持较为显著扩张状态。财政
政策将继续加大对消费的补贴支持，提高民生保障水平，支持“两重”项目建设。

http://ipoipo.cn/
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● 2026年四个季度实际GDP同比分别为4.4%、4.5%、4.5%和4.6%；全年增速同比4.5%。（四个季度环比
为:1.0%、1.1%、1.1%和1.2%）

● 预计2026年实际经济增速将在4.5%附近窄幅波动，呈现稳态特征。

2026年经济增速预测（实际）：同比约4.5%

资
料
来
源
：W

IN
D

资
讯
，
华
西
证
券
研
究
所

http://ipoipo.cn/


● 预计2026年四个季度名义GDP同比分别为4.1%、4.6%、4.9%和5.0%；全年增速同比4.7%。

● 预计2026年四个季度GDP平减指数同比分别为-0.3%、-0.1、0.4%和0.4%；全年为0.2%。

● 伴随名义GDP增速回升，企业盈利将获得改善。
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2026年经济增速预测（名义）：同比约4.7%
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● 居民可支配收入增速与名义GDP增速基本同步，名义GDP增速放缓将伴随居民名义可支配收入增速放缓。

● 在收入放缓中，居民储蓄增速回升，反映居民储蓄倾向提升，消费支出偏弱。
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资料来源： ，华西证券研究所

消费：收入约束与消费意愿

http://ipoipo.cn/


● 伴随经济发展，中国居民的消费结构也在变化：服务性消费占比持续在提升（剔除异常冲击时期）。

● 参考主要发达经济体消费结构看，中国服务消费占比提升空间仍大。美国服务消费占比约65%。
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消费结构：服务消费占比上升，且空间仍大
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● 能消费：提高收入与消费能力。

核心是提升劳动报酬占GDP比重，居民收入增长与劳动生产率增长同步；提高低收入群体（消费倾向
高）可支配收入。

● 敢消费：全生命周期保障托底。

构建“0岁到老年”全覆盖保障体系，包括0-3岁育儿补贴（从300元/月向覆盖奶粉、保姆费方向探
索）、3-6岁免费育儿、免费教育向高中及部分大学专业延伸，降低“养孩、养老、教育”的后顾之
忧。

● 愿消费：创造新场景与开放机遇。

国内场景：发展夜经济、低空经济（私人飞机、跳伞等高端消费）、文娱消费，激活高收入群体消
费潜力；破除消费卡点（如车辆限购限行），释放刚需。

国际场景：扩大“单方面免签”范围（针对数十个国家），吸引外国游客消费，参考“免签后入境
游客半年增长40%-50%”的案例，以政策创新撬动增量消费，无需额外财政投入。
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消费前景：提高居民消费率

http://ipoipo.cn/


● 上一轮信贷扩张带动的投资扩张渐入尾声，制造
业投资增速回落。

● 地方债务严管理，土地出让收入疲弱，叠加基建
转型、优化，向民生基础设施倾斜，投资放缓。

● 房地产销售收缩，房屋新开工及投资负增长。

● “反内卷”下，部分产能冗余行业投资减缓对制
造业投资带来影响；财政资金拨付节奏也会对基建投
资产生影响。

12

投资：增速降台阶
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● 尽管面临美国关税逆风，中国出口韧劲较强。高效劳动生产率与规模效应下的较强产品竞争力、出口区
域多元化、灵活的汇率政策都对出口提供对冲力。另外，关税阶段性缓和窗口下的“抢出口”也是重要因
素。

● 上述前三个因素会持续对中国出口形成支撑，而最后的因素弱化后将对出口带来一定弱化影响。
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出口：韧劲的来源与持续性

资料来源： ，华西证券研究所
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● 自2018年贸易战后，中国出口区域结构发生
较大变化。呈现多元化、分散化态势。

● 对美国出口占比较显著下降，从约20%降至约
12%。对欧盟出口占比亦有所下降。

● 对东盟、拉美、非洲，以及印度和俄罗斯出
口与占比提升。
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中国出口区域结构变化
2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017

北美洲 13.27 15.98 16.14 17.93 18.70 19.07 18.23 20.66 20.38 
美国 11.92 14.67 14.81 16.41 17.16 17.44 16.75 19.24 18.99 
加拿大 1.34 1.30 1.33 1.52 1.53 1.63 1.48 1.41 1.39 
墨西哥 2.40 2.52 2.41 2.19 2.01 1.73 1.86 1.77 1.59 
亚洲 50.45 48.23 47.84 48.00 46.99 47.53 48.83 47.78 48.44 
中国香港 8.31 8.14 8.13 8.39 10.44 10.53 11.16 12.15 12.34 
中国澳门 0.10 0.11 0.11 0.12 0.10 0.09 0.12 0.12 0.14 
中国台湾 2.16 2.10 2.03 2.30 2.33 2.32 2.20 1.96 1.94 
日本 4.30 4.25 4.66 4.88 4.94 5.51 5.73 5.91 6.07 
韩国 3.92 4.09 4.41 4.59 4.43 4.34 4.44 4.37 4.54 
印度 3.61 3.37 3.48 3.34 2.90 2.58 2.99 3.08 3.01 

东南亚国家联盟 17.84 16.40 15.50 16.01 14.41 14.82 14.38 12.84 12.33 

越南 5.15 4.53 4.07 4.15 4.11 4.39 3.92 3.37 3.14 
马来西亚 2.86 2.84 2.59 2.64 2.35 2.18 2.09 1.83 1.84 
印度尼西亚 2.24 2.14 1.93 2.01 1.81 1.58 1.83 1.74 1.54 
泰国 2.80 2.41 2.24 2.21 2.07 1.95 1.82 1.72 1.71 
新加坡 2.28 2.22 2.28 2.29 1.65 2.22 2.19 1.98 1.99 
菲律宾 1.55 1.46 1.55 1.82 1.71 1.62 1.63 1.41 1.42 
欧洲 20.47 20.66 21.08 21.02 20.88 20.69 19.99 19.09 18.96 
欧盟 14.79 14.44 14.83 15.85 15.44 15.10 17.15 16.43 16.44 
德国 3.14 2.99 2.98 3.28 3.43 3.35 3.19 3.12 3.14 
法国 1.27 1.24 1.23 1.29 1.37 1.43 1.32 1.23 1.22 
荷兰 2.50 2.55 2.96 3.32 3.05 3.05 2.96 2.93 2.97 
意大利 1.31 1.29 1.32 1.44 1.30 1.27 1.34 1.33 1.29 
西班牙 1.22 1.14 1.18 1.18 1.08 1.06 1.08 1.00 1.01 
英国 2.23 2.21 2.31 2.30 2.59 2.80 2.50 2.27 2.51 
俄罗斯 2.61 3.23 3.28 2.15 2.01 1.95 1.99 1.93 1.90 
大洋洲 2.35 2.43 2.61 2.67 2.40 2.50 2.33 2.30 2.26 
澳大利亚 1.90 1.98 2.18 2.22 1.98 2.06 1.93 1.90 1.83 
新西兰 0.20 0.22 0.23 0.26 0.26 0.23 0.23 0.23 0.23 
拉丁美洲 7.82 7.75 7.25 7.14 6.82 5.82 6.08 5.98 5.78 
巴西 1.88 2.02 1.75 1.75 1.60 1.35 1.42 1.35 1.28 
阿根廷 0.37 0.26 0.32 0.36 0.32 0.27 0.28 0.34 0.40 
非洲 5.70 5.00 5.11 4.64 4.42 4.41 4.53 4.22 4.19 
南非 0.58 0.61 0.70 0.68 0.63 0.59 0.66 0.65 0.66 
埃及 0.50 0.47 0.44 0.48 0.54 0.53 0.49 0.48 0.42 

资料来源： ，华西证券研究所

注：2025年数据截止上半年。
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资料来源： 资讯，华西证券研究所

年份
GDP

（%）

物价
工业增

加值

（%）

服务业
生产指
数

（%）

消费品零售增速 固定资产投资增速 进出口 流动性

CPI(%) PPI(%)

消费名

义增速

（%）

消费实

际增速

（%）

整体

（%）

房地产

（%）

基建

（%）

制造业

（%）

出口

（%）

进口

（%）

贸易差额

(亿美元)

新增信

贷规模

(亿元)

社融余

额增速

（%）

新增社

融规模

(亿元)

2026年E 4.5 0.6 -0.8 5.5 5.3 5.0 4.5 2.0 -10 5.0 3.5 0.0 0.0 11843 175000 8.0 355000 

2025年E 5.0 0.0 -2.6 6.0 5.5 4.5 4.5 0.0 -13.5 3.5 4.0 5.0 -0.5 11843 175000 8.5 350000

2024年 5.0 0.2 -2.2 5.8 5.2 3.5 3.3 3.2 -10.6 9.2 9.2 5.9 1.1 9921.6 180900 8.0 322558

2023年 5.2 0.2 -3 4.6 8.1 7.2 6.8 3 -9.6 8.2 6.5 -4.6 -5.5 8221 227400 9.5 356000

2022年 3 2.0 4.2 3.6 -0.1 -0.2 -2.8 5.1 -10 11.5 9.1 5.6 0.7 8379 213000 9.6 320000

2021年 8.4 0.9 8.0 9.6 13.1 12.5 10.7 4.9 4.4 0.2 13.5 29.6 30 6704 199462 10.3 313500
2020年 2.2 2.5 -1.8 2.8 0 -3.9 -5.2 2.9 7 3.4 -2.2 3.6 -0.6 5240 196382 13.3 348634
2019年 6.0 2.9 -0.3 5.7 6.9 8 6 5.4 9.9 3.3 3.1 0.5 -2.7 4217.5 168171 10.7 256735
2018年 6.7 2.1 3.5 6.2 7.7 9 6.9 5.9 9.5 1.8 9.5 10 16 3509 161663 10.3 224900
2017年 6.9 1.6 6.3 6.6 8.2 10.2 9 7.2 7.0 15 4.8 8 16 4195.5 135300 14.1 261500
2016年 6.8 2.0 -1.4 6 -- 10.4 9.6 8.1 6.9 15.7 4.2 -7.7 -5.5 5100 126500 17.8 272300

表：2026年主要宏观经济指标预测（亿元 %）

2026年经济主要指标预测

注明：截至2025年9月，

工业增加值：当月同比6.5%，累计同比6.2%；服务业生产指数：当月同比5.6%，累计同比5.9%；

名义社零：当月同比3.0%，累计同比4.5%；服务零售：累计同比5.2%；

固定资产投资：累计增速-0.5%，其中，制造业4.0%，房地产开发投资-13.9%，基建（含电力）3.3%；

出口：当月同比8.3%，累计同比6.1%；进口：当月同比7.4%，累计同比-1.1%。

信用扩张：累计新增信贷规模14.75万亿元，累计新增社融规模30.1万亿元，社融存量增速8.7%；M2增速8.4%。

http://ipoipo.cn/


图：房地产销售面积及增速(万平方米，%)

资料来源： ，华西证券研究所

2025年商品房销售开局良好，但仍面临挑
战：

1）库存压力较大。截至2025年9月底，商
品房待售面积达75928万平方米。

2）居民收入预期仍偏弱。中指研究院的居
民置业调查显示，收入不稳定是影响购房
意愿的主要因素。

3）二手房市场“以价换量”效应显著，可
能分流部分新房市场需求。

2025年房地产销售开局表现良好，不过进
入下半年后，销售修复节奏有所放缓。从
整体趋势来看，市场仍处于逐步回稳的阶
段，预计全年销售面积同比下降7.5%。

2026年全年销售展望：

伴随政策进一步加力，居民就业与收入改
善，叠加房地产市场低基数效应，预计商
品房销售降幅将进一步收窄，全年销售面
积同比下降4.5%。 16

持续用力推动房地产市场止跌回稳
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反内卷：进入第二阶段

 在经历7月“反内卷”第一阶段商品价格快速
上涨后，市场从情绪中解脱，逐渐回归基本
面逻辑，开始聚焦反内卷政策的实际落地效
果，以及其对商品供需格局产生的实质性影
响。

 8月以来，多数与“反内卷”相关的商品期货
价格显著回落。往后看，“反内卷”对物价
的影响，仍需通过改善供需关系的渠道来实
现，其最终效果或将是结构性与温和的。

 8月15日，经济日报刊发文章《“反内卷”不
会推动物价普遍上涨》，指出“反内卷”的
目的是治理部分领域的低价无序竞争，而不
是推升物价。市场经济条件下，供需关系是
决定价格最根本的因素。

 10月20日，国新办介绍和解读党的二十届四
中全会精神新闻发布会上，再次指出“十五
五”时期，将“灵活运用市场化法治化手段
，在市场失灵的领域及时出手，坚决遏制低
价恶性竞争、企业账款严重拖欠等行为”。

商品类别 商品名称
加权指数

10月涨跌
(%)

9月涨跌(%) 8月涨跌(%) 7月涨跌(%) 6月涨跌(%)
7月以来累计
涨跌幅(%)

建材

玻璃 -10.98 3.15 1.94 13.55 3.09 -10.07 

原木 -7.23 -0.43 -0.23 4.67 2.17 -6.89 

沥青 -0.29 -1.57 -4.17 3.06 3.45 -2.71 

新能源
工业硅 -0.59 2.61 -3.43 9.30 12.13 3.78 

碳酸锂 11.62 -6.28 11.79 10.30 4.02 29.42 

多晶硅 2.67 4.16 1.33 52.33 -5.67 53.71 

化工

尿素 -1.56 -4.57 1.07 1.27 -3.16 -5.95 

纯碱 -2.04 -3.31 0.71 8.77 -1.13 -6.53 

烧碱 -5.92 -4.85 3.29 11.26 -5.44 -0.96 

PTA 0.39 -3.77 -0.77 0.99 1.86 -5.40 

甲醇 -3.08 -1.77 -3.68 2.05 7.51 -9.73 

聚丙烯 -2.53 -2.00 -2.21 1.00 2.77 -6.78 

乙二醇 -2.17 -5.88 0.91 3.55 -1.75 -5.00 

对二甲苯 1.35 -4.00 -0.65 2.40 1.99 -1.89 

能源
INE原油 -2.95 -0.74 -8.07 7.38 10.03 -3.32 

焦炭 8.14 -1.81 1.08 15.46 7.57 14.72 

焦煤 10.25 -2.64 4.36 32.29 14.36 30.65 

有色

铝 2.82 -0.38 1.17 -0.03 2.48 3.29 

镍 0.51 -0.48 1.59 -0.76 -0.26 -0.17 

铅 3.78 0.30 0.95 -2.79 3.57 1.72 

铜 6.11 4.99 1.76 -2.04 2.93 10.24 

锡 2.70 -0.41 4.96 -0.98 7.08 5.62 

锌 1.98 -1.20 -0.96 -0.50 1.54 -1.03 

氧化铝 -1.87 -5.35 -5.48 7.78 0.61 -7.87 

黑色系

螺纹钢 0.32 -3.32 -2.80 7.51 1.07 -1.56 

热轧卷板 0.76 -3.07 -1.24 8.57 1.47 3.73 

线材 0.39 -3.50 -2.46 2.80 0.31 -4.73 

不锈钢 0.04 -1.12 0.11 2.28 -1.07 -0.53 

硅铁 0.59 -0.48 -3.41 5.87 3.14 0.16 

锰硅 2.83 -3.82 2.02 -1.13 2.43 -0.90 

铁矿石 0.45 -0.83 2.79 8.16 1.53 9.53 

农产品

生猪 -6.44 -9.02 -2.25 2.54 0.75 -17.20 

菜油 -2.97 2.68 3.42 0.86 0.85 2.97 

玉米 -2.78 -2.01 -2.71 -4.13 0.82 -9.64 

鸡蛋 -1.49 3.48 -10.80 -4.05 3.36 -16.48 
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● 关于CPI：

1）食品方面：根据生猪期货远期价格，预计在春节需求拉动下，猪肉价格将略有回升；但基本面供需压力仍
存，节后或迎来二次探底。下半年，随着行业亏损出清、供给压力改善，猪肉价格或将逐步企稳。

2）居住和医疗以及交通出行消费，受房价、医疗体系制度以及石油汽车价格的影响，增速预计仍保持低位。

预计低基数下食品价格的边际改善，文娱消费延续回升并带动价格温和上涨是2026年价格回升的主要拉动。

● 关于PPI：

根据期货远期价格进行预测：

1）黑色系：预计反内卷产能逐步治理下，2026年黑色系商品价格将有所回升；

2）原油化工：预计2026年原油价格将较当前价格水平略有回落；同时，受原油价格压制，化工产品价格也将
延续低位震荡。

3）有色：供给因素扰动下，铜价带动有色金属延续高位震荡。

18

未来物价预判的基本前提及逻辑

http://ipoipo.cn/


 2025年CPI，Q1-Q3均值分别为-0.1%、0%、-0.2%；预计Q4均值为0.4%，全年中枢0%。

 2026年CPI，预计Q1-Q4均值分别为0.4%、0.6%、0.7%、0.7%，全年中枢0.6%左右。

19
资料来源： ，华西证券研究所

CPI同比预测（%）

未来物价：2026年CPI中枢略有回升，中枢0.6%左右
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20

资料来源： ，华西证券研究所

PPI同比预测（%）

未来物价：2026年PPI将降幅收窄，中枢-0.8%左右

 2025年PPI，Q1-Q3均值分别为-2.3%、-3.2%、-2.9%；预计Q4均值为-2.1%，全年中枢-2.6%。

 2026年PPI，预计Q1-Q4均值分别为-1.7%、-0.8%、-0.3%、-0.3%，全年中枢-0.8%左右。
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1. 经济基本面分析与展望
1.1 趋势与结构
1.2 高频新变化

21
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9月CPI继续受食品项拖累，非食品
价格持续回升，核心CPI继续小幅回
升至1%。

核心CPI的上涨驱动因素：工业消费
品中，金饰品和铂金饰品价格分别
大幅上涨，家用器具类商品价格亦
较显著上涨。服务价格中，医疗服
务和家庭服务价格上涨。

PPI环比持平，生活资料类价格持续
走弱。受基数影响，PPI同比降幅收
窄至-2.3%。

22

最新通胀数据情况

资料来源： 资讯，华西证券研究所

单位（%） 2025-09 2025-08 2025-07 2025-06 单位（%） 2025-09 2025-08 2025-07 2025-06

CPI同比 -0.3 -0.4 0.0 0.1 PPI同比 -2.3 -2.9 -3.6 -3.6

食品分项同比 -4.4 -4.3 -1.6 -0.3 生产资料同比 -2.4 -3.2 -4.3 -4.4

非食品分项同比 0.7 0.5 0.3 0.1 生活资料同比 -1.7 -1.7 -1.6 -1.4

核心CPI同比 1.0 0.9 0.8 0.7

CPI环比 0.1 0.0 0.4 -0.1 PPI环比 0.0 0.0 -0.2 -0.4

食品分项环比 0.7 0.5 -0.2 -0.4 生产资料环比 0.0 0.1 -0.2 -0.6

非食品分项环比 -0.1 -0.1 0.5 0.0 生活资料环比 -0.2 -0.1 -0.2 -0.1

核心CPI环比 0.0 0.0 0.4 0.0

CPI具体分项环比 PPI具体分项环比

食品烟酒 0.5 0.3 -0.1 -0.3 采掘工业 1.2 1.3 -0.2 -1.2

衣着 0.7 -0.1 -0.3 -0.1 原材料工业 0.0 0.2 -0.1 -0.7

居住 0.0 0.0 0.1 0.0 加工工业 -0.1 0.0 -0.3 -0.5

生活用品及服务 0.3 -0.1 0.8 0.2 食品类 -0.1 0.1 0.0 -0.3

交通和通信 -0.9 -0.3 1.5 0.0 衣着类 0.0 0.0 -0.1 0.0

教育文化和娱乐 -0.4 -0.1 1.3 -0.1 一般日用品类 0.2 -0.2 -0.2 0.1

医疗保健 0.2 0.3 0.2 0.1 耐用消费品类 -0.4 -0.3 -0.6 -0.1

其他用品和服务 1.3 0.0 0.9 0.5

http://ipoipo.cn/


新房销售方面，10月30城商品房日均销售面积23.92万平方米，同比下降26.6%。一线、二线和三线城市分
别同比下降32.6%、17.0%和28.7%。10月新房销售旺季不旺，整体市场仍处于寻底过程中。

土地方面，10月100大中城市土地成交总价同比下降26.3%，处于历史同期低位；10月平均土地溢价率为
3.5%，较9月回升0.9个百分点，较去年同期回落0.3个百分点。

二手房成交方面，国庆假期后核心城市二手房周均成交维持在230万平方米附近。

一线城市的房地产政策不断优化。8月8日，北京推出新政，符合条件的家庭在五环外购房不再限套数，并
加大住房公积金支持力度。8月25日，上海优化限购政策，并同步优化公积金贷款与商业性房贷利率。9月5
日，深圳发布了楼市新政，涉及优化住房限购、企事业单位购房以及调整个人住房信贷政策等内容。

23

房地产：销售情况（高频）

30城商品房成交面积:全国 (万平方米) 13城二手房成交面积(万平方米)
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资料来源： 资讯，华西证券研究所

房地产：销售情况（高频）

2025年1-9月，全国房地产销售面积累计增速为-5.5%（前值-4.7%），当月同比为-11.9%（前值-11%）。
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工业生产：外需助力增速加快
 9月份，规模以上工业增加值同比增长6.5%（ 预期5.23%；前值5.2%）。从环比看，9月份工业增加值

环比增长0.64%（前值0.37%）。1-9月份，规模以上工业增加值同比增长6.2%（前值6.2%）。9月假期错
位叠加，出口同比增速加快，工业生产增速加快。往后看，受假日因素和“抢出口”弱化，10月中国制
造业PMI回落，预计工业生产增速或逐步放缓。

 分行业来看，三大门类中，9月采矿业增加值当月同比增长6.4%（前值5.1%）；制造业增加值当月同比增
长7.3%（前值5.7%）；电力、燃气及水的生产和供应业同比增长0.6%（前值2.4%）。
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 1-9月，全国固定资产投资同比下降0.5%（ 预期0.03%，前值0.5%）。从环比看，9月份固定资产投资（
不含农户）下降0.07%（前值-0.15%）。

 分行业来看，制造业固定资产投资增速录得4.0%（前值5.1%），关税战不确定性扰动，叠加“反内卷”产
能优化预期，制造业投资增速回落。基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同比增长
1.1%（前值2.0%）；全口径基建投资同比增速为3.3%（前值5.4%），受财政资金拨付节奏，以及去年高基
数等因素的影响，9月基建投资回落；房地产开发投资累计同比下降13.9%（前值-12.9%），房地产市场仍
处于寻底过程中，投资增速延续弱势表现。

 政策加码，预计四季度基建投资将有所改善：规模高达5000亿元的新型政策性金融工具，重点投向新兴产
业、基础设施等领域。地方政府债务结存限额中安排5000亿元，用于补充地方政府综合财力和扩大有效投
资。其中，新增了2000亿元专项债券额度，专门用于支持部分省份投资建设。

26

固定资产投资：政策加码，有望回升

资料来源： ，华西证券研究所
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 9月份，社会消费品零售总额41971亿元，同比增长3.0%（ 预期3.1%；前值3.4%），环比下降0.18%（前
值0.25%）。1-9月累计36.59万亿元，增长4.5%（前值4.6%）。服务消费保持增长，1-9月份，服务零售额
同比增长5.2%（前值5.1%）。受国家补贴优惠政策收缩，以及中秋节错月节假日减少等因素影响，消费增
速有所放缓。往后看，去年四季度高基数压力下，社零增速或延续放缓趋势。

 分品类来看，限额以上单位通讯器材类、家具类、体育娱乐、金银珠宝商品零售额分别增长16.2%、16.2%
、11.9%、9.7%，继续保持较快增长。文化办公用品类和家电和音像类增速则有较大回落。

 9月17日，商务部等九部门发布《关于扩大服务消费的若干政策措施》，提出五方面19条举措。其中包括开
展“服务消费季”系列促消费活动；支持优质消费资源与知名IP跨界合作；扩大电信、医疗、教育等领域
开放试点；有序扩大单方面免签国家范围；优化学生假期安排，完善配套政策等。

消费零售：延续放缓

资料来源： ，华西证券研究所
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 按美元计，9月我国出口3285.7亿美元，同比增长8.3%（ 预期5.94%；前值4.3%）；进口2381.2亿美元
，同比7.4%（ 预期1.5%；前值1.2%）。9月贸易顺差904.5亿美元。

 分产品看，9月机电产品出口同比增长12.6%，拉动总出口约7.7个百分点，较上月增加3.2个百分点，是9月
出口增速加快的主要推动力量。高新技术产品出口同比增长11.5%，拉动总出口约3.0个百分点，较上月增
加0.9个百分点。

 分国别来看，9月对美出口同比下降27.03%，降幅较8月收窄6.1个百分点。但对非洲、东盟、欧盟等非美市
场的出口延续较快增长态势，出口同比增长56.41%、15.62%、13.90%。对美出口持续回落，而非美市场出
口继续保持较快增长，出口总体平稳。往后看，受去年高基数影响，四季度出口增速有一定回落压力。

外贸出口：有所加快

资料来源： ，华西证券研究所
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29资料来源： ，华西证券研究所

外贸出口：持续关注后续变化
单位（%） 2025-09 2025-08 2025-07 2025-06 2025-09 2025-08 2025-07 2025-06

8.30 4.40 7.10 5.80

东盟 15.62 22.51 16.59 16.92 2.39 3.40 2.59 2.74

美国 -27.03 -33.12 -21.67 -16.13 -4.19 -5.08 -3.30 -2.39

欧盟(含英国) 13.90 10.35 9.01 8.01 2.24 1.81 1.58 1.37

日本 1.81 6.74 2.45 6.61 0.08 0.26 0.10 0.27

韩国 7.01 -1.44 4.63 -6.66 0.26 -0.06 0.18 -0.28

非洲 56.41 25.86 42.41 34.80 2.66 1.24 1.90 1.65

印度 14.36 9.08 9.79 9.38 0.49 0.34 0.36 0.31

俄罗斯 -21.14 -16.73 -9.12 -16.20 -0.78 -0.56 -0.30 -0.52

自动数据处理设备及零件 -0.30 -2.96 -9.63 -2.84 -0.02 -0.17 -0.60 -0.17

集成电路 32.72 32.78 29.16 24.22 1.55 1.42 1.35 1.09

手机 -1.86 -18.91 -21.83 -10.36 -0.09 -0.51 -0.70 -0.28

汽车包括底盘 10.85 17.31 18.55 23.08 0.41 0.61 0.62 0.66

汽车零配件 5.25 4.77 3.96 0.05 0.13 0.13 0.10 0.00

家用电器 -9.68 -6.64 -3.79 -9.00 -0.27 -0.19 -0.11 -0.26

钢材 -2.73 -7.46 11.69 -1.58 -0.07 -0.17 0.24 -0.03

服装及衣着附件 -7.97 -10.08 -0.61 0.79 -0.36 -0.51 -0.03 0.04

7.4 1.3 4.1 1.1

东盟 -0.86 -3.83 -5.76 0.29 -0.14 -0.60 -0.89 0.05

美国 -16.11 -16.04 -18.87 -15.52 -1.00 -1.00 -1.31 -1.02

欧盟(含英国) 10.38 -2.75 -1.40 -0.04 1.14 -0.32 -0.17 -0.01

日本 20.87 10.96 17.13 10.86 1.25 0.64 1.02 0.63

韩国 13.07 3.53 0.51 1.01 0.93 0.24 0.04 0.07

中国台湾 7.61 -5.76 0.45 2.43 0.71 -0.54 0.04 0.20

集成电路 14.08 8.36 12.96 11.46 2.29 1.28 1.99 1.71

铁矿砂及其精矿 13.44 -6.24 -11.97 -6.07 0.60 -0.30 -0.61 -0.31

铜矿砂及其精矿 24.44 13.90 26.40 15.71 0.65 0.42 0.67 0.42

原油 -7.41 -15.10 -7.43 -14.27 -0.86 -2.05 -0.89 -1.94

成品油 -15.54 -27.86 4.93 -0.95 -0.18 -0.35 0.05 -0.01

煤及褐煤 -28.12 -35.90 -47.82 -44.57 -0.55 -0.73 -1.01 -0.93

汽车和汽车底盘 -36.39 -50.54 -42.10 -36.33 -0.53 -1.00 -0.85 -0.62

汽车零配件 -21.06 -17.86 -18.45 -19.65 -0.22 -0.21 -0.21 -0.23

按商品类别

拉动点数（%）出口：当月同比

按贸易对象

按商品类别

进口：当月同比 拉动点数（%）

按贸易对象
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2.政策面：财政与货币政策特征
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说明:  政府财政赤字率目标 = 全国公共财政收支差额预算/名义GDP
狭义赤字率 = (全国公共财政收支差额预算+全国政府性基金收支差额预算)/名义GDP
广义赤字率 = (PSL新增余额+政策性银行金融债净融资+城投债净融资+铁道债净融资+国债净融资+地方债净融资)/名义GDP

全国公共财政收支差额预算 = 一般国债+地方政府一般债券
全国政府性基金收支差额预算 = 特别国债+地方政府专项债

2025年全国公共财政收支差额预算56600亿元=48600亿元中央国债+8000亿元地方政府一般债券
2025年全国政府性基金收支差额67000亿元=44000亿元新增专项+18000亿元特别国债+使用5000亿元地方债限额结余
2026年全国公共财政收支差额预算58800亿元=50800亿元中央国债+8000亿元地方政府一般债券
2026年全国政府性基金收支差额59000亿元=44000亿元新增专项+15000亿元特别国债

资
料
来
源
：

资
讯
，
新
华
社
，
华
西
证
券
研
究
所

表：2015-2026E各口径财政赤字率测算一览（亿元 %）

全国公共
财政收支
差额预算

全国政府
性基金收
支差额预

算

狭义赤字
合计

PSL新增
额度

政策性银
行金融债
净融资

城投债净
融资

铁道债净
融资

一般国债
净融资

特别国债
净融资

地方债净
融资

广义赤字
合计

名义GDP

政府预期
目标:财
政赤字:
赤字率

狭义赤字
率

广义赤字
率

2015 16200 1721 17921 6981 10578 7169 1600 10700 0 36637 73665 702512 2.3% 2.6% 10.5%

2016 21800 4248 26048 9750 14455 12628 1330 13150 0 58022 109334 761193 3.0% 3.4% 14.4%

2017 23800 8299 32099 6350 12003 5381 1440 14734 0 41166 81075 847383 3.0% 3.8% 9.6%

2018 23800 13884 37684 6920 9903 2053 1150 14463 0 33262 67752 936010 2.6% 4.0% 7.2%

2019 27600 21854 49454 2670 13663 9378 380 17547 0 30472 74110 1005872 2.8% 4.9% 7.4%

2020 37600 44678 82278 202 25579 18019 600 30353 10000 43681 128434 1034868 3.6% 8.0% 12.4%

2021 35700 36739 72439 0 21542 18763 1020 23283 0 48142 112749 1173823 3.2% 6.2% 9.6%

2022 33700 40355 74055 6300 20679 8120 130 27750 -2003 45798 106774 1234029 2.8% 6.0% 8.7%

2023 48800 39793 88593 3517 18598 8576 -710 41248 0 56606 127836 1294272 3.8% 6.8% 9.9%

2024 40600 49392 89992 1500 16088 -5096 -940 34844 10000 67953 124349 1347337 3.0% 6.7% 9.2%

2025E 56600 67000 123600 0 21000 -5500 -500 48600 8500 75000 147100 1404396 4.0% 8.8% 10.5%

2026E 58800 59000 117800 0 18000 -3000 -440 50800 15000 72000 152360 1470403 4.0% 8.0% 10.4%

财政政策：继续保持积极
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资料来源： ，华西证券研究所

财政：收入增速不高下，仍维持必要的支出强度

● 财政收入增速放缓：一般财政收入主要受经济增速放缓导致税收收入不高，政府性基金收入主要受房地产
市场拖累，土地出让金收入下降。

● 支出仍保持一定强度：尽管财政收入放缓，为强化政策逆周期和保障必要的民生支出和重要投资，一般财
政支出和政府性基金支出增速。

● 2026年在积极财政政策继续加力下，伴随名义GDP增速企稳回升，财政收入增速有望改善。

http://ipoipo.cn/


 今年政府债券整体发行进度较快，显示出财政政策靠前发力的迹象。至10月31日：

 一般国债净融资约4.02万亿元，发行进度约82.8%；

 特别国债发行约1.8万亿元（其中，用于补充银行资本金的特别国债5000亿元（已经发行完毕），超长期特别
国债1.3万亿元）；

 新增地方债发行约1.98万亿元（其中，地方一般债6900亿元，发行进度约86.3%；地方专项债3.96亿元，发行
进度约90.1%）。

33资料来源： ，华西证券研究所

财政扩张力度：2025较往年节奏偏快
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7天逆回购操作利率
（固定利率，数量招标）

短端货币市场利率（DR007、DR001）

（存贷利差）

临时逆回购（+50BP）

贷款市场报价利率（LPR） 存款利率
（自主调整、自律机制）

货币市场利率 国债收益率曲线

临时正回购（-20BP）

逐步淡化MLF
（2025年9月底规模为5.85万亿元）

价格招标：增加价格弹性

降准置换
（目前准备金率为6.1%，未来将改革优化）

存量规模逐步减少
公开市场买卖国债

（做一定国债收益率曲线管理）

数量工具

优点：无成
本获得流动
性，利于降
低银行负债
成本

买断式逆回购
（可利用商业银行资产负债表储备债券）

货币政策新框架：利率机制与政策工具
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央行买卖国债：新工具提升国债收益率曲线作为定价基准

资料来源： 资讯，华西证券研究所

● 2024年买债：央行自2024年8月开始推行“买卖国债”操作，其对应的就是央行资产负债表中“对政府债权
”项的变化。2024年8-12月，累计增加1.35万亿元。

● 2025年情况：2025年，伴随央行所购买的短债逐步到期，央行持债规模有所下降。1-7月，累计下降约6600
亿元。10月27日，潘功胜行长宣布将恢复国债买卖操作。

● 与其他工具配合，央行在管理流动性上将更加精准，国债收益率曲线作为定价基准的作用将进一步凸显。

http://ipoipo.cn/
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货币政策态度与资金状况

资料来源： 资讯，华西证券研究所

宽 松 收 紧 平稳中偏宽松

http://ipoipo.cn/
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银行负债端重定价将为融资成本下降提供空间

● 2019年以来，储蓄存款增长较快，特别在2022-2023年，伴随相关定期存款到期，银行负债端将迎来重定价
高峰。

● 2022年下半年以来，银行存款利率较为显著下降。以工商银行为例，1年期定存利率下降80BP，3年期定存
利率下降150BP。

● 2026年存量存款到期后，银行负债端成本将较显著下降，这将为LPR下调，进一步降低贷款融资成本提供空
间。

资
料
来
源
：W
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D

资
讯
，
华
西
证
券
研
究
所
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9月金融数据整体延续偏弱状态，新增信
贷同比降幅仍明显（居民企业均弱），政
府债融资规模环比有所回落，同比也继续
下降。股票融资持续恢复扩大。社融增速
回落至8.7%。

居民企业存款显著回升，非银存款较大幅
度下降，跟股票市场降温有关系。M2增速
有所回落，M1增速继续回升。

38

最新金融数据情况

资料来源： 资讯，华西证券研究所

2025-09 2025-08 2025/09 2025/08 2025/07 2025/06 2025/05

社会融资规模 35338 25668 -2297 -4655 3600 9266 2276

表内融资 15951 6162 -3311 -3637 -2685 2805 -1653

人民币贷款 16080 6253 -3662 -4158 -3488 1673 -2274

外币贷款 -129 -91 351 521 803 1132 621

表外融资 3579 2158 1869 998 -910 -184 -41

委托贷款 282 -165 -110 -190 -522 -397 -157

信托贷款 62 350 56 -134 175 68 -51

未贴现承兑汇票 3235 1973 1923 1322 -563 145 167

直接融资 605 1662 2403 -41 986 371 1252

企业债券 105 1338 2031 -365 712 322 1211

股票融资 500 324 372 324 274 49 41

政府债券 11886 13672 -3471 -2505 5601 5032 2319

社融增速（%） —— —— 8.7 8.8 9.0 8.9 8.7

人民币贷款 12900 5900 -3000 -3100 -3100 1100 -3300

居民端 3890 303 -1110 -1597 -2793 267 -217

居民短贷 1421 105 -1279 -611 -1671 150 -451

居民中长贷 2500 200 200 -1000 -1200 151 232

企业端 12200 5900 -2700 -2500 -700 1400 -2100

企业短贷 7100 700 2500 2600 0 4900 2300

企业中长贷 9100 4700 -500 -200 -3900 400 -1700

票据融资 -4026 531 -4712 -4920 3125 -3716 -2826

非银机构 -2348 -1130 356 225 -31 391 226

人民币存款 22100 20600 -15300 -1600 13000 7500 5000

居民存款 29600 1100 7600 -6000 -7800 3300 500

企业存款 9194 2997 1494 -503 3209 7773 3824

财政存款 -8400 1900 -6042 -3687 1247 -7 1167

非银金融存款 -10600 11800 -19700 5500 13900 -3400 300

M1同比 —— —— 7.2 6.0 5.6 4.6 2.3

M2同比 —— —— 8.4 8.8 8.8 8.3 7.9

单位（亿元）
当月新增 当月同比

http://ipoipo.cn/


信贷投放结构（增量）
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类 型

2025Q3 2025Q2 2025Q1 2024Q4 2024Q3 2024Q2

新增
(万亿元)

占比(%)
新增

(万亿元)
占比(%)

新增
(万亿元)

占比(%)
新增

(万亿元)
占比(%)

新增
(万亿元)

占比(%)
新增

(万亿元)
占比(%)

新增信贷 1.63 100.00 3.17 100.00 9.49 100.00 1.59 100.00 2.52 100.00 3.35 100.00 

企业 1.74 106.90 3.02 95.08 8.48 89.35 0.78 48.80 2.11 83.57 3.18 94.84 

房地产 -0.21 -12.80 -0.06 -1.75 0.31 3.22 -0.23 -14.26 0.01 0.35 0.02 0.53 

其他服务业 0.72 44.16 1.01 31.89 2.49 26.27 0.10 6.52 0.52 20.62 1.02 30.38 

基建 0.49 29.86 0.78 24.58 2.62 27.66 0.39 24.60 0.82 32.45 1.14 34.16 

制造业 0.28 17.49 0.26 8.19 1.40 14.74 0.37 23.53 0.45 17.69 0.36 10.78 

农业 0.06 3.47 0.08 2.61 0.46 4.84 -0.06 -3.67 0.03 1.39 0.05 1.61 

居民 -0.11 -6.90 0.16 4.92 1.01 10.65 0.81 51.20 0.41 16.43 0.17 5.16 

经营贷款 0.10 6.22 0.14 4.30 0.81 8.58 0.09 5.53 0.24 9.62 0.37 10.92 

个人住房贷款 -0.32 -19.77 -0.15 -4.65 0.20 2.15 0.13 8.28 -0.26 -10.40 -0.38 -11.36 

其他消费贷 0.11 6.66 0.17 5.28 -0.01 -0.09 0.59 37.39 0.43 17.21 0.19 5.60 

http://ipoipo.cn/


表：社融规模及增速（万亿元 %）
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社融结构变化：
社融结构中，政府债券占比显著提升，从27%提升至37%；
信贷占比显著下降，从63%降至51%；企业债券占比相对稳
定在5%-6%。

社融结构变化的主要原因是：居民和企业信贷融资需求回
落；化债及财政力度加大；债券利率中枢显著下降。

社融增速：我们预计将逐步回落至8%附近，仍较显著高于
名义GDP增速。
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025（E） 2026（E）
新增人民币贷款 15.67 16.88 20 20 20.9 22.2 17.05 16.5 16.5

新增非标 -2.94 -1.76 -1.3 -2.67 -0.6 0 0 0 0

新增企业债 2.63 3.24 4.4 3.3 2.05 1.63 1.91 2.5 2.5

新增境内股票融资 0.36 0.35 0.9 1.2 1.2 0.8 0.29 0.5 0.5

新增政府债券 4.85 4.72 8.3 7 7.12 9.6 11.3 14 14.5

新增其它融资 1.9 2.2 2.56 2.52 1.33 1.37 1.7 1.5 1.5

新增社融 22.49 25.58 34.86 31.35 32 35.6 32.26 35 35.5

存量社融 227 251.3 284.2 314.1 344.2 378.1 408.34 443.34 478.84

存量社融同比 10.30% 10.70% 13.30% 10.30% 9.60% 9.50% 8.00% 8.50% 8.00%

名义GDP增速 10.50% 7.50% 2.90% 13.40% 5.10% 4.90% 4.20% 4.10% 4.70%

偿债系数（dr) -0.20% 3.20% 10.40% -3.10% 4.50% 4.60% 3.80% 4.40% 3.30%

融资规模及增速判断

http://ipoipo.cn/


 2024年9月以来，M2与信贷增速走势背离

M2增速持续有所回升，信贷增速持续放缓。原因是
政府债券及企业债券在融资中占比提升显著，而信
贷受居民和企业需求偏弱拖累；M2的派生主要前者
而来。

 2024年10月以来，M1增速持续回升

2025年1月，央行修订M1统计口径，包括：流通中
货币（M0）、单位活期存款、个人活期存款、非银
行支付机构客户备付金。

M1增速持续回升：1）低基数原因；2）去年四季度
以来，政策上着力“解决拖欠企业账款问题”，力
度较大，企业的应收款到账，会提升M1增速，同时
也会降低贷款必要性；3）伴随利率中枢下移，存
款利率下降、理财收益率回落，居民储蓄活期化现
象明显。9月股市降温，资金从保证金回流为居民
活期存款对M1增速形成助推。
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M1与M2增速新变化的涵义
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3.大类资产分析与展望
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“人民币国际化报告（2025）”指出：

● 人民币已成为全球第二大贸易融资货币；按全口径计算，人民币为全球第三大支付货币。

● 2024年，货物贸易项下人民币结算占比为27.2%，较 2023 年提高2.4个百分点。2025上半年，货
物贸易项下人民币结算占比为28.1%，同比上升1.2个百分点。

● 2024年，服务贸易项下人民币结算占比为31.9%，2025年上半年占比为32.3%。

● 截至2025年一季度末，主要离岸市场人民币存款余额约1.6 万亿元，处于历史高位。2024年离岸
人民币债券发行金额达 1.2 万亿元，同比增长27%。

43

人民币国际化持续推进

http://ipoipo.cn/
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资料来源： 资讯，华西证券研究所

● 2025年7月中旬以来，人民币汇率指数边际有所走强

。人民币对主要货币均有所升值，其中，对美元汇率从
7.2逐步升向7.1。

●在人民币对美元升值下，资金呈现较明显流入态势，

截止2025年9月，官方外汇储备较年初增加约1363亿美
元，金融机构外汇存款达到1万亿美元，较年初增加约
1671亿美元。这为中国资产和经济提供了较强的外部资
金支持。

●展望2026年，在经济迈向稳态，人民币国际化程度继

续提高支持下，人民币有望呈现“稳中略强”局面。海
外资金对中国资产的青睐度继续上升。

人民币汇率：对美元逐步有所升值，利好中国资产

变化方向

（2025,1,1-2025,11,3)

变化幅度

（2025,1,1-2025,11,3)
人民币对美元 升值 2.42%

人民币对欧元 贬值 7.82%

人民币对日元 升值 1.13%

人民币对英镑 贬值 1.96%

CFETS人民币汇率指数 走弱 3.80%

美元指数 走弱 7.93%

年份 中国贸易顺差（亿美元） 金融机构外汇存款（亿美元） 外汇储备（官方：亿美元）
2025（截止9月） 8,750.84 10,200.00 33,386.58 

2024 9,925.77 8,529.00 32,023.57 
2023 8,221.02 7,978.00 32,379.77 
2022 8,379.28 8,539.00 31,276.91 
2021 6,704.12 9,969.00 32,501.66 
2020 5,239.90 8,893.00 32,165.22 
2019 4,210.73 7,577.00 31,079.24 
2018 3,509.47 7,275.00 30,727.12 

http://ipoipo.cn/
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资料来源： 资讯，Bloomberg，华西证券研究所

●从外汇掉期市场看， 2023年下半年至2024年上半年，以及2025年年初，人民币存在一定贬值压力：市场掉

期点较为明显向下偏离利率平价掉期点；同时NDF预期掉期点向上大幅偏离利率平价掉期点。

● 2025年4月以来，随着日内瓦经贸会谈后中美关系缓和，叠加近期美联储降息预期升温，人民币贬值压力消

退并逐步转为升值。外汇掉期市场报价来看，其相对利率平价理论对应的均衡值，已从年初的负向偏离逐步
转为正向偏离，进一步印证了人民币正从年初的贬值态势切换至升值通道。

人民币汇率：掉期市场反映有升值动力
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相较经济增速，通胀及通胀预期对长期国债收益率的影响更加显著。在“菲利普斯曲线”作用下，
经济的过热或收缩均会在通胀上有所反映，通胀数据比较容易统计且高频，其对利率影响较为直接。
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长债收益率研判：历史特征

资料来源： 资讯，华西证券研究所

http://ipoipo.cn/


 从通胀看，2025年二季度、三季度，可能是本轮价格下行的低点；伴随“反内卷”、促销费等政策逐步推
进，我们预计通胀将温和回升：CPI有望回升至0.6%附近，PPI有望回升至-0.5%附近；GDP平减指数将转正并
略有回升。

 物价温和回升将带动长债收益率逐步有所上行。

47
资料来源： 资讯，华西证券研究所

长债收益率研判：逐步有所上行

http://ipoipo.cn/
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国内股票：风险偏好有望继续提升，看好股票

资料来源： ，华西证券研究所

● 国内基本面&政策面：2026年宏观政策将继续加码给力，物价形势有望好转，名义GDP增速回升将
带动企业盈利改善。

● 外部环境&汇率条件：2026年中美关系步入缓和期、中国制度型开放将坚实推进，人民币国际化
程度进一步增强，人民币汇率将稳中略强，外资对中国资产的偏好将继续提升。

● 2025年股票市场在科技浪潮推动、宏观政策护航下走牛，投资信心获得提升；2026年，资本市
场风险偏好有望进一步提升，股票市场牛市继续。

上证指数 深证成指 上证50 沪深300 创业板指 科创50 北证50 中证1000 全 A 恒生指数 恒生科技

当前点位 3976.52 13404.06 3016.35 4653.40 3196.87 1400.86 1567.23 7538.12 6371.59 26158.36 5922.48 

年涨跌幅 18.64% 28.70% 12.35% 18.26% 49.28% 41.65% 51.01% 26.53% 26.88% 30.40% 32.55%

当前PE 16.45 30.83 11.77 14.11 41.11 161.20 74.92 47.53 22.01 11.66 22.85 

PE中位数 19.79 25.69 10.91 13.09 48.82 64.13 26.95 38.98 20.20 11.25 32.62 

PE分位值 40.90% 68.70% 59.50% 63.70% 35.40% 96.90% 97.60% 69.10% 59.80% 53.50% 28.80%

表：2025年1-10月主要股指涨跌幅度及PE值（单位：点位、倍数、%）

http://ipoipo.cn/
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国内股票：风险偏好有望继续提升，看好股票
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表：主要板块涨跌幅度及PE值（单位：点位、倍数、%）

资料来源：数据截至2025年11月3日，申万行业样本区间为全历史数据；热门行业取2020年至今。

申万行业 2025年涨跌幅
归属母公司股东的
净利润(同比增长率)

PE(TTM) 历史PE中位数 历史PE分位数 热门行业 2025年涨跌幅
归属母公司股东的
净利润(同比增长率)

PE(TTM) 历史PE中位数 历史PE分位数

有色金属 68.49% 41.43% 25.21 37.90 26.60% 光模块(CPO) 105.29% 119.84% 66.79 51.52 77.40%
通信 61.09% 8.80% 43.41 37.86 67.40% 稀土 104.04% 434.99% 77.12 57.21 70.40%
电子 45.88% 38.29% 65.75 48.24 84.40% 光通信 80.32% 32.28% 50.04 30.87 93.00%

电力设备 43.48% 20.87% 40.68 40.37 50.60% 稳定币 70.63% -17.60% 70.57 78.58 42.20%
综合 36.48% 2842.63% 47.20 49.54 42.90% 核聚变 65.39% 0.54% 30.72 19.72 99.50%

机械设备 33.39% 14.52% 37.32 30.86 66.60% 储能 60.13% 19.63% 31.29 48.17 40.80%
传媒 31.12% 37.38% 44.89 50.03 40.50% HBM 59.54% 12.31% 75.27 45.92 89.40%
钢铁 27.05% 749.59% 33.10 21.30 81.10% 具身智能 57.42% 21.19% 37.74 39.97 39.20%

计算机 24.57% 32.63% 91.55 51.44 96.90% 固态电池 57.17% 23.87% 33.98 28.79 73.70%
基础化工 24.18% 9.65% 28.58 27.46 53.20% 反内卷 55.45% 328.45% 204.25 52.45 88.00%

汽车 21.60% 2.88% 29.44 23.49 68.30% 人形机器人 55.33% 48.29% 33.09 60.84 7.60%
环保 20.32% -5.40% 29.83 37.49 39.40% ASIC芯片 52.93% 152.37% 180.71 80.00 92.90%

医药生物 18.75% -5.14% 38.97 37.93 55.30% 黄金珠宝 51.10% 43.65% 20.49 24.07 34.80%
建筑材料 18.75% 28.69% 28.40 27.04 52.50% AI算力 48.75% 73.45% 76.18 68.15 69.10%
农林牧渔 16.65% 12.96% 24.09 46.23 9.80% 光刻机 48.13% 21.75% 93.16 74.43 88.10%
国防军工 15.64% 0.02% 79.55 62.46 78.20% 创新药 45.82% 14.24% 54.50 35.21 71.10%
轻工制造 13.44% -22.50% 30.83 32.96 45.00% 雅江水电站 44.76% 3.92% 23.62 15.85 96.70%
纺织服饰 11.63% -10.01% 27.27 29.61 45.20% 6G 43.71% -10.13% 107.70 45.36 97.80%
社会服务 10.30% -2.73% 46.28 54.20 39.60% AI应用 35.70% 27.29% 36.52 28.52 82.60%

银行 9.59% 1.46% 6.42 7.37 28.60% 宠物经济 35.59% 6.97% 40.01 38.50 58.10%
建筑装饰 8.93% -10.11% 13.03 18.85 37.60% 人工智能 35.17% 68.32% 74.04 59.29 72.60%
房地产 8.81% -191.58% 63.71 21.35 89.90% AIGC 34.77% 7.72% 19.99 20.66 30.80%
非银金融 7.43% 38.65% 12.95 19.99 2.50% 深海科技 31.91% 11.70% 25.11 35.63 8.70%
公用事业 6.47% 2.93% 20.27 24.58 28.10% 海南自贸港 29.69% -12.91% 119.38 48.67 88.80%
家用电器 6.30% 10.21% 14.55 19.30 23.10% AIPC 29.58% 25.94% 119.36 73.69 94.50%

煤炭 3.84% -29.70% 19.40 15.17 56.40% 短剧游戏 29.58% 9.04% 271.10 41.24 89.60%
美容护理 3.69% -11.34% 39.64 38.75 52.90% 跨境支付 25.80% 1.17% 7.85 5.75 99.70%
商贸零售 3.31% -35.43% 48.95 33.24 81.00% 汇金持股 16.11% 1.59% 10.98 5.94 82.10%
石油石化 2.95% -11.15% 19.71 20.00 48.20% 央企银行 12.46% 1.14% 7.95 5.48 99.90%
交通运输 1.87% -5.52% 18.33 21.00 41.10% 反关税 11.25% 9.71% 20.26 17.84 61.00%
食品饮料 -6.09% -4.56% 21.90 32.84 12.80% 军工 8.46% -4.81% 62.49 54.81 75.80%

http://ipoipo.cn/


04 风险提示

地缘冲突等影响，宏观经济出现超预期波动。
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