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[Table_Summary] 
国内：从拉动经济的三驾马车来看，基建和制造业一定程度上受政策影响

较大，出口非内部主导，剩下的其实只有房地产和消费。地产尽管前期已经

有非常多的政策去支持，但从政策定调来看，地产已逐步走向发展新模式，

不再是政策刺激重点。消费是内生需求，政策相对较难左右，所以我们可以

简单地去观察房地产和消费的走向，判断当前经济运行的位置。根据地产和

消费的增速来看，我们认为经济最低迷的时候已经过去，未来看回升，但回

升的路径依然曲折。 

国外：随着特朗普陆续与主要国家关税协议的推进，市场风险偏好提升，

加之美国经济数据显韧性，美元指数、美债利率和美股皆回升。但仔细研究

的话，较好的数据背后都暗含隐忧，经济整体仍呈下行趋势。7 月非农出台

后，经济走弱叙事仍有可能主导市场，导致美元和美债利率走弱。 

大类资产走势展望 

股 警惕回落 

债 利率依然有下的空间 

汇 7.1-7.25 区间内震荡偏强 

黄金 短期区间震荡 

 

 

 

风险提示：美国经济超预期走强  国内政策超预期 
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一、国内：“反内卷”抬升经济预期 

(一)经济底部已现 

从拉动经济的三驾马车来看，基建和制造业一定程度上受政策影响较大，出口非内部主导，

剩下的其实只有房地产和消费。地产尽管前期已经有非常多的政策去支持，但从政策定调来

看，地产已逐步走向发展新模式，不再是政策刺激重点。消费是内生需求，政策相对较难左

右，所以我们可以简单地去观察房地产和消费的走向，判断当前经济运行的位置。 

房地产方面，很多指标已经显示增速底已现。1）销售端，去年 2 月商品房销售面积累计同

比增速为-20.5%，当月同比增速为-24.9%，此后销售增速不断上升。年末，新房销售增速收

敛至-12.9%。今年以来，销售增速仍在回升，5月累计同比增速已回升至-2.9%。2）新开工

面积，从增速来看，2023年已触底，2024年新开工面积（滚动年化）同比增速已稳定在-20%

附近。2025年亦是。3）施工面积，施工面积增速从目前看也有触底现象，最低点出现在 2024

年年末，为-11.9%，2025年以来有所回升，只是力度较弱。往后看，新进入的新开工面积和

流出的竣工面积总量都比较小，对竣工面积影响更大的在于净停工面积。从目前情况来看，

净停工面积占比基本稳定在 2%左右，以此类推，预计施工面积增速也已筑底，只是回升动力

稍弱。4）国房景气指数，综合性指标——国房景气指数已触底回升，最低点出现在 2024年

1 月。5）房地产开发投资额，从剔除土地购置费的房地产开发投资额（滚动年化）增速来

看，最低点出现在 2024年 3月，此后基本处于回升状态，2025年以来增速基本稳定在-10%

左右。6）房价，无论是新房还是二手房，房价当月同比增速尽管仍为负值，但正在缩小，

没有特殊情况的话，房价下行速度已经探底。 

图 1：销售增速回升（%）  图 2：新开工面积增速回升 

 

 

 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

图 3：施工面积增速回升  图 4：净停工面积占比稳定 

 

 

 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 
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图 5：国房景气指数已率先回升（%）  图 6：房地产开发投资额增速回升（%） 

 

 

 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

图 7：新建住房价格同比增速回升（%）  图 8：二手房增速回升（%） 

 

 

 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

从消费角度来看，2020-2021 年间平均社零增速在 3.93%，2022-2023 年间平均社零增速为

3.43%，而 2024 年前 9 月，就是 924 政策还未体现在经济数据上时，社零累计同比增速为

3.3%。此后在“以旧换新”政策大力作用下，社零增速开始呈现回升状态。今年“以旧换新”

政策加码，社零增速再次走高。由于政策还未发力前，社零增速降幅已经放缓，又叠加政策

端发力，我们有理由相信这类消费类政策将持续，预计社零消费增速也已触底回升。 
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由此可见，经济最差的情景基本上已经出现了，现在只是等待回升的过程。 

 

(二)反内卷政策重在需求端发力 

商品端当前的反内卷政策大致可以分成两类：第一，通过行业自律或者其他行政手段规定卖

价必须不低于某种规则下的价格（譬如完全成本价）；第二，淘汰落后产能，减少供给。 

在第一种情况下，强制规定价格不低于某种价格，即在不改变其他条件情况下，强行提高供

给价格，相当于将价格由 p0上移至 p1，即供给曲线上的点由 A上移至 B。此时，在市场规

则作用下，按理说供给量也将由 q0上升至 q1，但当价格抬升至 p1后，需求量就缩减成 q2。

可以很明显地看到，在政策作用下，供给量增加至 q1，但需求量收缩至 q2。也就是说，假

如该政策无法严格约束企业行为，那么造成的结果是产量越来越多，与市场的需求量差距越

来越大。企业可能在库存持续增加的情况下偷偷降价处理。这里非常考验政策的执行力。 

第二种情况，淘汰落后产能相当于驱动供给曲线左移。这里也有个执行力问题，怎样能够保

证企业乐意淘汰所谓的落后产能。此外，还有个问题在于当供给曲线从 S1 左移至 S2 后，

需求不变的情况下，均衡点从 A 转移至 E，导致的结果就是价格回升，但总需求也收缩，

GDP超预期下行，我们是否能够承受得住？ 

 

 

 

 

 

 

 

图 9：社零增速已现（%） 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所 
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图 10：限定最低价格后，供给需求变化  图 11：淘汰落后产能的供需变化分析 

 

 

 
资料来源： 信达期货研究所  资料来源： 信达期货研究所 

要让这些政策有效的唯一方式是推动需求曲线右移。当需求曲线右移时，所有问题都将迎刃

而解，总需求不会下降，供需不会不平衡，物价也可以回升。需求端政策的作用点在于居民

部门。当前企业和政府部门都在加杠杆，只有居民部门停留在去杠杆进程中。何时居民部门

开始持续性地稳杠杆甚至于加杠杆，可能才是经济回升之时。此外，通常而言，作用于居民

部门的政策需综合性考虑，起效也相对较慢，因此，本轮经济处于底部徘徊的时间也会相对

更长。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 12：“反内卷”关键在于推动需求曲线右移 

 
资料来源：信达期货研究所 



  

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款7 

 

二、国外：市场选择性理解基本面 

(一)关税与美联储独立性扰动 

美方与各国陆续达成关税协议，形式上多是双方商定一个对等关税税率，在此基础上其他国

家同意向美方购买多少商品，或者投资多少金额，再加点其他条件。根据白宫最新公告，新

关税要到 8 月 7 日才会生效，这为各国提供了另一个尝试谈判降低关税的时间窗口。随着

特朗普陆续与主要国家关税协议的推进，市场风险偏好提升。 

表 1：美国对等关税税率分布
1 

国家和地

区 

调整后的对等

关税 
国家和地区 

调整后的对等

关税 
国家和地区 

调整后的对

等关税 
国家和地区 

调整后的对等

关税 

阿富汗 15% 福克兰群岛 10% 马来西亚 19% 斯里兰卡 20% 

阿尔及利

亚 
30% 斐济 15% 毛里求斯 15% 瑞士 39% 

安哥拉 15% 加纳 15% 摩尔多瓦 25% 叙利亚 41% 

孟加拉国 20% 圭亚那 15% 莫桑比克 15% 台湾 20% 

玻利维亚 15% 冰岛 15% 缅甸 40% 泰国 19% 

波黑 30% 印度 25% 纳米比亚 15% 
特立尼达和多

巴哥 
15% 

博茨瓦纳 15% 印度尼西亚 19% 瑙鲁 15%   

巴西 10% 伊拉克 35% 新西兰 15% 土耳其 15% 

文莱 25% 以色列 15% 尼加拉瓜 18% 乌干达 15% 

柬埔寨 19% 日本 15% 尼日利亚 15% 英国 10% 

 
1 注：欧盟关税税率将至少为 15%。目前适用更高的从价税率或等效税率的商品将继续按原有的更高税率征收。对未列入下表的大

多数国家的最低关税税率设在 10%。被界定为转运以逃避更高税率的商品将被额外征税。包括中国、加拿大和墨西哥在内的一些

经济体另行处理，有其他命令。 

 

图 13：本轮下行期，只有居民部门降杠杆（%） 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所 

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00
2
00
6
-0
3

2
00
6
-1
1

2
00
7
-0
7

2
00
8
-0
3

2
00
8
-1
1

2
00
9
-0
7

2
01
0
-0
3

2
01
0
-1
1

2
01
1
-0
7

2
01
2
-0
3

2
01
2
-1
1

2
01
3
-0
7

2
01
4
-0
3

2
01
4
-1
1

2
01
5
-0
7

2
01
6
-0
3

2
01
6
-1
1

2
01
7
-0
7

2
01
8
-0
3

2
01
8
-1
1

2
01
9
-0
7

2
02
0
-0
3

2
02
0
-1
1

2
02
1
-0
7

2
02
2
-0
3

2
02
2
-1
1

2
02
3
-0
7

2
02
4
-0
3

2
02
4
-1
1

居民部门 政府部门 非金融企业部门（右）



  

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款8 

喀麦隆 15% 约旦 15% 北马其顿 15% 瓦努阿图 15% 

乍得 15% 哈萨克斯坦 25% 挪威 15% 委内瑞拉 15% 

哥斯达黎
加 

15% 老挝 40% 巴基斯坦 19% 越南 20% 

科特迪瓦 15% 莱索托 15% 
巴布亚新几
内亚 

15% 赞比亚 15% 

刚果民主
共和国 

15% 利比亚 30% 菲律宾 19% 津巴布韦 15% 

厄瓜多尔 15% 列支敦士登 15% 塞尔维亚 35%   

赤道几内
亚 

15% 马达加斯加 15% 南非 30% 
  

欧盟** 15% 马拉维 15% 韩国 15%   

资料来源： 白宫 信达期货研究所 

此外，特朗普喊话鲍威尔辞职不成，从美联储大楼翻修花费出发，尝试迫使鲍威尔主动离职。

但鲍威尔不为所动。美联储独立性问题曾对市场有过扰动。 

 

(二)美国经济显韧性，整体仍处下行通道 

7月美国经济数据整体超预期，经济意外指数不断上升，消费者信心指数也是不断回升。美

丽大法案及债务上限扰动过去后，市场主线回归到基本面主线，因此美元、美债利率乃至美

股均走高。 

图 14：美国消费者信心回升  图 15：7月美国经济整体超预期 

 

 

 
资料来源：Wind 信达期货研究所  资料来源：Wind 信达期货研究所 

但各方面瑕疵尽显。譬如 6月非农新增就业人数主要依赖政府部门，私人部门尽显疲弱（7

月非农就业人数全线崩塌），二季度 GDP中私人消费环比折年率明显走弱。说明美国经济

仍在走弱过程中。 
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三、大类资产走势展望 

(一)股：警惕回落 

“反内卷”预期下，股市迎来新一轮上涨行情。从盈利和估值角度来看，盈利端仍然承压，

股市的上涨主要来自于风险偏好的回升，更细节点，来自于风险溢价的回升。但“反内卷”

的政策效应预计难以那么快发生，经济仍有可能在较低位磨，市场可以抢跑，但难以长时间

脱离，尽管我们认为股市整体向上，但 8月仍有回落风险。 

 

图 17：7月股市震荡走高  图 18：股市上升的动力来自于风险溢价抬升 

 

 

 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 
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图 16：美国私人部门拉动经济能力较弱（%） 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所 
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(二)债：利率依然有下的空间 

7 月债市回调明显。看股做债、看商品做债成了主旋律。“反内卷”政策下，市场风险偏好

大幅上升，债市大幅承压，10年期国债一度位于 1.75%附近。但资金面，央行呵护态度持续。

尽管经济底部可能已经出现，但需求端依然疲弱，“反内卷”政策也需要需求端政策配合，

市场利率将保持低位。如今保险利率再次下调，我们预计下半年降准降息仍有希望。现在十

债利率依然偏高，利率仍有下的空间。 

图 19：资金利率维持在相对低位（%）  图 20：银行负债端压力维持在相对偏低位置（%） 

 

 

 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 
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图 21：7月利率曲线整体上移 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所 
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(三)人民币汇率震荡偏强 

7月非农数据崩塌下，美国经济韧性叙事再次转折。经济弱势趋势下，美元指数预计震荡偏

弱。内需对于人民币的影响仍然较弱，人民币将继续跟随美指运行。美指震荡偏弱则意味着

人民币整体震荡偏强。 

 

(四)黄金：短期区间震荡 

债务问题阶段性尘埃落定，关税扰动也在下降，但美元走弱趋势下，黄金仍有继续上升的动

力。只是短期来看，黄金仍可能在积蓄力量，预期 8月区间震荡。 
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