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市场可能面临的两重考验 

[Table_ReportDate]  报告日期： 2025 年 8月 17日 
 

报告内容摘要: 
[Table_Summary] 
国内：7 月经济内冷外热。消费、投资、工业增加值全面低于预期，人民

币信贷 20 年来首次转负，M1 同比增速上行更多是基数效应导致。出口高

于预期，从高频数据来看，在上周走弱后本周集装箱货物吞吐量再度来到历

史高点，可能预示着出口仍有韧性。 

结合整体经济数据表现来看，市场仍处于抢跑阶段，未来情绪面的降温可

能来自于两个方面：第一，9 月商品需求旺季来临，商品走势将接受旺季需

求检验，假如需求低迷，市场情绪可能回踩；第二，10 月份将迎来三季报，

按照当前的经济表现来看，三季度经济可能不太理想，进而反映在财报上，

到时可能给市场浇上一盆冷水。 

房地产高频跟踪：30 大中城市新房销售面积继续季节性回落，持续低于

2024 年同期水平。分能级来看，一、二线城市新房销售面积均低于 2024 年

同期水平，三线城市新房销售面积逆势走高，已高于 2024 年水平，但该现

象能否持续有待观察。二手房方面，截至 8 月 4 日，挂盘价指数整体继续下

跌，一、二、三线城市挂盘价指数无一幸免。总体来看，新房销售面积继续

在近年历史最低位，二手房市场继续恶化。地产整体趋势依然不容乐观。 

国债：本周债市再次大幅调整。资金面利率低位运行，央行本周续作 5000

亿 6 个月买断式逆回购，本月已累计净投放买断式逆回购 3000 亿元，继续

呵护中期流动性。股市情绪面继续向上冲，交易盘资金边际减少下，债市对

低迷的经济数据暂时性脱敏。但当前 30 年期国债利率已回升至 2%以上，

接近 3 月份高点，10 年期国债利率再次调整至 1.75%，来到 7 月底高点。

由于实体经济持续低迷，内需依然偏弱，资金面仍需以呵护为主，加之广谱

利率仍在下降，债市利率依然有下行需求，预计再次大幅调整的空间有限。 

 

风险提示：国内政策超预期 
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一、7月经济：外热内冷 

(一)人民币信贷负增长 

7 月新增社融 11320 亿元，其中政府债券高达 12482 亿元，也就是说私人部门新增社融为

负值。之前“政府部门强，私人部门弱”的格局在 7月得到了更加夸张的演绎。 

新增人民币贷款为-500亿元，时隔 20年再度转负。无论是企业部门还是居民部门都在还贷

款。票据融资再创新高表明银行部门为信贷增长竭尽全力，但奈何信贷需求实在疲弱，央行

调查显示 2025年二季度，信贷需求再创新低，中长期贷款历史性负增长。 

值得庆幸的是 M1同比增速上升。但这里面干扰因素太多，譬如去年基数问题，去年 4月手

工补息政策下，存款搬家，M1 同比增速保持下行态势，并在 5 月转负，9 月录得最低值-

3.3%。按照这个逻辑 M1同比增速在 9月（含）之前均将保持较好态势。 

 

表 1：7 月社融及分项 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

图 1：票据融资再创新高（亿元）  图 2：中长期贷款历史性负增长（亿元） 

 

 

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

 

 

 

 

指标（亿元） 2025-07 占比（%） 2025-06 占比（%） 环比变化 去年同期 占比(%) 同比变化 前5年均值 占比(%) 绝对值变化
新增社融 11,320.00 41,993.00 (30673.00) 7,707.00 3613.00 9,707.60 1612.40
  人民币贷款 -4,296.00 (37.95) 23,600.00 56.20 (27896.00) -808.00 (10.48) (3488.00) 4,451.20 45.85 (8747.20)
  外币贷款 -87.00 (0.77) 325.00 0.77 (412.00) -890.00 (11.55) 803.00 -593.60 (6.11) 506.60
  委托贷款 8.00 0.07 -400.00 (0.95) 408.00 345.00 4.48 (337.00) 27.80 0.29 (19.80)
  信托贷款 149.00 1.32 816.00 1.94 (667.00) -26.00 (0.34) 175.00 -626.40 (6.45) 775.40
  未贴现银行承兑汇票 -1,638.00 (14.47) -1,899.00 (4.52) 261.00 -1,075.00 (13.95) (563.00) -1,845.60 (19.01) 207.60
  企业债券融资 2,748.00 24.28 2,422.00 5.77 326.00 2,036.00 26.42 712.00 1,947.00 20.06 801.00
  非金融企业境内股票融资 505.00 4.46 203.00 0.48 302.00 231.00 3.00 274.00 921.40 9.49 (416.40)
  政府债券 12,482.00 110.27 13,508.00 32.17 (1026.00) 6,881.00 89.28 5601.00 4,453.40 45.88 8028.60
新增人民币贷款 -500.00 22,400.00 (22900.00) 2,600.00 (3100.00) 6715.2 (7215.20)
  短期贷款及票据融资 -616.00 123.20 10,112.00 45.14 (10728.00) -2,070.00 (79.62) 1454.00 -1,385.00 (20.62) 769.00
  中长期贷款 -3,700.00 740.00 13,453.00 60.06 (17153.00) 1,400.00 53.85 (5100.00) 5,866.20 87.36 (9566.20)
  居民贷款 -4,893.00 978.60 5,976.00 26.68 (10869.00) -2,100.00 (80.77) (2793.00) 1,749.40 26.05 (6642.40)
    短期 -3,827.00 765.40 2,621.00 11.70 (6448.00) -2,156.00 (82.92) (1671.00) -433.00 (6.45) (3394.00)
    中长期 -1,100.00 220.00 3,353.00 14.97 (4453.00) 100.00 3.85 (1200.00) 2,191.00 32.63 (3291.00)
  非金融性公司及其他部门 600.00 (120.00) 17,700.00 79.02 (17100.00) 1,300.00 50.00 (700.00) 2,706.80 40.31 (2106.80)
    短期 -5,500.00 1100.00 11,600.00 51.79 (17100.00) -5,500.00 ####### 0.00 -3,565.80 (53.10) (1934.20)
    中长期 -2,600.00 520.00 10,100.00 45.09 (12700.00) 1,300.00 50.00 (3900.00) 3,675.20 54.73 (6275.20)
    票据融资 8,711.00 (1742.20) -4,109.00 (18.34) 12820.00 5,586.00 214.85 3125.00 2,613.80 38.92 6097.20
  非银行业金融机构 2,026.00 (405.20) -1,026.00 (4.58) 3052.00 2,057.00 79.12 (31.00) 1,441.40 21.46 584.60
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图 3：贷款需求再创新低（%）  图 4：M1同比增速回升（%） 

 

 

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

 

(二)消费、投资全线下跌 

6月社零当月同比增速下降至 3.7%，累计同比增速回落至 4.8%。限额以上分项来看，跟以

旧换新政策相关的商品大多呈现较为明显的下行趋势，其余商品反而相对较多呈现持稳状态。

发改委网站 7月 31日发布信息称已下达今年第三批 690亿元超长期特别国债支持消费品以

旧换新资金。从时间来看，可能下发时间相对 7月来说过晚，导致政策支撑力度不够。根据

政策进程来看，8月消费应该有一定起色。 

图 5：消费增速从 6月开始拐头向下（%）  图 6：社零分项当月同比增速表现（%） 

 

 

 

资料来源：Wind 信达期货研究所  资料来源：Wind 信达期货研究所 

投资方面，7月固定资产投资累计同比增速仅 1.7%，创 2020年 9月以来新低。三大项——

制造业、基建和房地产全部下行。地产的颓势已有预兆，从各项高频数据来看，房地产近期

确实呈现回落状态。但基建和制造业均呈现大幅回落状态，可能预示在上半年 5.3%的 GDP

增速现实下，高层有意缓一缓。从当前政策节奏来看，三季度基建应该仍有支撑，预计 8月

会有所改观。 
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社零当月同比

限额以上企业消费品零售总额:当月同比

粮油、食品
类

饮料类 烟酒类
服装鞋帽、针
、纺织品类

化妆品类
金银珠宝
类

2025-07 8.60 2.70 2.70 1.80 4.50 8.20
2025-06 8.70 -4.40 -0.70 1.90 -2.30 6.10
2025-05 14.60 0.10 11.20 4.00 4.40 21.80
2025-04 14.00 2.90 4.00 2.20 7.20 25.30

日用品类
体育、娱
乐用品类

书报杂志
类

家用电器和音
像器材类

中西药品
类

文化办公
用品类

2025-07 8.20 13.70 -8.40 28.70 0.10 13.80
2025-06 7.80 9.50 -10.70 32.40 -0.70 24.40
2025-05 8.00 28.30 -8.40 53.00 0.30 30.50
2025-04 7.60 23.30 -8.50 38.80 2.60 33.50

家具类
通讯器材
类

石油及制
品类

建筑及装潢材
料类

汽车类 其他类

2025-07 20.60 14.90 -8.30 -0.50 -1.50 4.10

2025-06 28.70 13.90 -7.30 1.00 4.60 -2.30
2025-05 25.60 33.00 -7.00 5.80 1.10 4.10
2025-04 26.90 19.90 -5.70 9.70 0.70 5.80
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图 7：固定资产投资增速大幅向下（%）  图 8：制造业、基建、房地产增速均回落（%） 

 

 

 

资料来源：Wind 信达期货研究所  资料来源：Wind 信达期货研究所 

 

(三)外需：出口高频数据再次回升 

上周我们提到过 8月初，我们看到集装箱吞吐量呈现断崖式下滑态势，可继续关注，假如相

关势头持续，可能意味着 8月是拐点。但最近的数据显示集装箱吞吐量再次回升至历史至高

水平，可能预示着 8月出口可能还不是一个拐点。 

 

二、市场可能面临的两重考验 

结合整体经济数据表现来看，市场仍处于抢跑阶段，未来情绪面的降温可能来自于两个方面：

第一，9月商品需求旺季来临，商品走势将接受旺季需求检验，假如需求低迷，市场情绪可

能回踩；第二，10 月份将迎来三季报，按照当前的经济表现来看，三季度经济可能不太理

想，进而反映在财报上，到时可能给市场浇上一盆冷水。 
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图 9：集装箱吞吐量再次回升 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所 
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三、房地产政策效果跟踪——房地产市场继续表现低迷 

高频数据方面，我们继续重点观察房地产。30大中城市新房销售面积继续季节性回落，持续

低于 2024 年同期水平。分能级来看，一、二线城市新房销售面积均低于 2024 年同期水平，

三线城市新房销售面积逆势走高，已高于 2024年水平，但该现象能否持续有待观察。 

二手房方面，截至 8月 4日，挂盘价指数整体继续下跌，一、二、三线城市挂盘价指数无一

幸免。 

总体来看，新房销售面积继续在近年历史最低位，二手房市场继续恶化。地产整体趋势依然

不容乐观。 

 

图 10：30城销售面积低于 2024年同期趋势（7DMA）  图 11：一线城市销售面积位于 2024年下方（7DMA） 

 

 

 
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 12：二线城市销售面积略低于 2024年同期（7DMA）  图 13：三线城市销售面积逆势走高（7DMA） 

 

 

 

 
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 14：二手房挂牌价指数继续下跌  图 15：一线城市挂牌价持续走低 

 

 

 

 

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 16：二线城市挂牌价指数再次向下  图 17：三线城市挂牌价指数继续下行 

 

 

 

 

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

 

四、国债：继续调整空间有限 

本周债市再次大幅调整。资金面利率低位运行，央行本周续作 5000亿 6个月买断式逆回购，

本月已累计净投放买断式逆回购 3000亿元，继续呵护中期流动性。股市情绪面继续向上冲，

交易盘资金边际减少下，债市对低迷的经济数据暂时性脱敏。但当前 30 年期国债利率已回

升至 2%以上，接近 3 月份高点，10 年期国债利率再次调整至 1.75%，来到 7 月底高点。由

于实体经济持续低迷，内需依然偏弱，资金面仍需以呵护为主，加之广谱利率仍在下降，债

市利率依然有下行需求，预计再次大幅调整的空间有限。 
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图 18：资金利率保持宽松状态（%）  图 19：同业存单发行利率整体保持低位（%） 

 

 

 

 
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 20：国债利率呈现熊陡 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所 
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