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报告内容摘要: 
[Table_Summary] 
国内：经济基本面偏冷，尽管最低迷的时期已经出现，但回升之路依然曲

折。“反内卷”政策推动下，企业保持主动去库状态，更多地当作去库存的

好机会，而不是追加投资、积极生产以应对未来的需求增长。价格方面，受

中下游需求影响，企业无法将原材料涨价压力大量传导至中下游。 

国外：鲍威尔在杰克逊霍尔会议上表述转鸽，不出意外的话，9 月降息 25bp

基本可以确定。库克事件暴露出美联储独立性进一步减弱。从鲍威尔乃至库

克身上，我们可以看到特朗普想要插手美联储促成大幅降息的决心。正常情

况下，斯蒂芬·米兰将在 9 月会议前上任。加上沃勒和鲍曼两位，那么特朗

普的跟从者已高达 3 位。美联储向来追求和谐，7 月议息会议 2 张反对票创

下 38 年来首次"双反对票"纪录。如今 3 票在握，其实反对势力已经大大增

强。加上明年 5 月鲍威尔任期结束，新的美联储主席上任，降息幅度可能更

多受到政治扰动，超出经济正常所需幅度。 

大类资产走势展望 

股 警惕回踩风险，整体依然看多 

债 利率依然有下的空间 

汇 区间震荡 

黄金 操作上以多为主 

 

 

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、“反内卷”进入冷静期 

(一)经济基本面偏冷 

“反内卷”自 7月初正式启动，目前已有两个月，经济数据已出台一个月。我们可以观察一

下初步效果。 

实体经济方面，效果还未体现。7月经济数据普遍回落，只有出口还处在高位，从高频数据

来看，8月出口应该依然表现不错。 

表 1：7 月经济数据回踩 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所 

(二)主动去库存阶段 

从先行指标来看，工业企业产成品库存同比增速依然在下降，且未来几个月也将处于下降趋

势。基于营收增速依然低迷，企业信心仍在低位，当前经济依然处于主动去库存阶段，即“反

内卷”热潮下，企业更多地当作去库存的好机会，而不是追加投资、积极生产以应对未来的

需求增长。 

 

指标名称 2025-07 2025-06 2025-05 2025-04 2025-03 2025-02 2025-01 2024-12 2024-11 2024-10 2024-09 2024-08 2024-07
制造业PMI 49.30 49.70 49.50 49.00 50.50 50.20 49.10 50.10 50.30 50.10 49.80 49.10 49.40
非制造业PMI 50.10 50.50 50.30 50.40 50.80 50.40 50.20 52.20 50.00 50.20 50.00 50.30 50.20

出口金额:当月同
比（%） 7.20 5.80 4.70 8.10 12.40 -3.00 6.00 10.63 6.61 12.68 2.40 8.70 7.00
CPI:当月同比
（%） 0.00 0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.70 0.50 0.10 0.20 0.30 0.40 0.60 0.50
PPI:当月同比
（%） -3.60 -3.60 -3.30 -2.70 -2.50 -2.20 -2.30 -2.30 -2.50 -2.90 -2.80 -1.80 -0.80
社融当月值（亿
元） 11,320.00 42,251.00 22,870.00 11,591.00 58,894.00 22,375.00 70,546.00 28,507.00 23,288.00 14,120.00 37,635.00 30,323.00 7,707.00

新增人民币贷款:
当月值（亿元） -500.00 22,400.00 6,200.00 2,800.00 36,400.00 10,100.00 51,300.00 9,900.00 5,800.00 5,000.00 15,900.00 9,000.00 2,600.00
工业增加值:当月
同比（%） 5.70 6.80 5.80 6.10 7.70 5.90 6.20 5.40 5.30 5.40 4.50 5.10
社零当月同比
（%） 3.70 4.80 6.40 5.10 5.90 4.00 3.70 3.00 4.80 3.20 2.10 2.70
固定资产投资累计
同比（%） 1.60 2.80 3.70 4.00 4.20 4.10 3.20 3.30 3.40 3.40 3.40 3.60
房地产投资累计同
比（%） -12.00 -11.20 -10.70 -10.30 -9.90 -9.80 -10.60 -10.40 -10.30 -10.10 -10.20 -10.20
制造业累计同比
（%） 6.20 7.50 8.50 8.80 9.10 9.00 9.20 9.30 9.30 9.20 9.10 9.30
广义基建累计同比
（%） 7.29 8.90 10.42 10.85 11.50 9.95 9.19 9.39 9.35 9.26 7.87 8.14
狭义基建累计同比
（%） 3.20 4.60 5.60 5.80 5.80 5.60 4.40 4.20 4.30 4.10 4.40 4.90
工业企业利润总
额:当月同比（%） -1.50 -4.30 -9.10 3.00 2.60 -0.30 11.00 -7.30 -10.00 -27.10 -17.80 4.10

图 1：当前依然处于去库阶段（%） 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所 
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(三)中下游价格上涨接受度低 

7 月 PPI环比增速-0.2%，已较 6月提升 0.2个百分点，但由于去年 7月 PPI环比增速也是-

0.2%，导致 PPI同比增速与 6月持平。从 8月大宗商品价格表现来看，8月 PPI同比增速将

出现较为明显的回升，但整体依然处于负增长区域。 

分上下游来看，生产资料领域环比增速抬升 0.4 个百分点至-0.2%，生活资料环比增速较 6

月反而下降 0.1个百分点，说明生活资料领域还未受到“反内卷”影响。细看生产资料内部，

采掘业最为明显，环比增速回升 1个百分点，原料端回升 0.6个百分点，加工端仅回升 0.2

个百分点，与整体一致，说明中下游对上游价格上涨的接受度较低。 

表 2：生产资料环比涨幅远高于生活资料（%） 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所 

从 PMI价格分来看，原材料涨价程度也是远大于出厂价格，说明受下游需求影响，企业无法

将原材料涨价压力大量传导至中下游。 

 

从盘面来看，久期较短的南华商品指数在 7 月 22 日录得最高点，此后一路震荡走低。只是

久期较长的股市仍在冲高。“反内卷”在商品市场已进入冷静期。 

2025年7月 2025年6月 2025年5月 较前值变化 环比贡献率

PPI -0.2 -0.4 -0.4 0.2 -

    生产资料 -0.2 -0.6 -0.6 0.4 0.3

采掘 -0.2 -1.2 -2.5 1.0 0.0

原料 -0.1 -0.7 -0.9 0.6 0.1

加工 -0.3 -0.5 -0.3 0.2 0.1

    生活资料 -0.2 -0.1 0.0 -0.1 0.0

食品 0.0 -0.3 -0.1 0.3 0.0

衣着 -0.1 0.0 0.2 -0.1 0.0

一般日用品 -0.2 0.1 0.1 -0.3 0.0

耐用消费品 -0.6 -0.1 0.1 -0.5 0.0

单位：%
环比增速

图 2：企业经营压力较大（%） 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所 
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二、国外：鲍威尔转鸽，美联储独立性受扰动 

鲍威尔此前一直表态经济仍然稳健，关税对通胀的影响还需要评估，降息可以再等等。但在

杰克逊霍尔全球央行年会上，鲍威尔的表态明显偏鸽，对就业和通胀都有了新的想法。 

第一，就业趋弱，更加注重下行风险。鲍威尔认为就业的下行风险正在上升，如果这些风险

成为现实，它们可能以裁员急剧增加和失业率上升的形式迅速显现。GDP 的部分放缓可能

反映了供给或潜在产出增长的放缓。  

第二，关税对通胀的影响已清晰可见，合理的基准情形是物价水平的一次性变动。之前鲍威

尔在表达关税对通胀的影响时基准情形是物价的一次性变动，但还需要评估，现在很明显，

影响的脉络已经清晰了。风险来自两种，物价上涨导致员工要求涨工资，这个情形在偏弱的

就业市场不太可能发生。另一种则是通胀预期上行带动实际通胀上行，但现在长期通胀预期

偏向稳定。 

第三，暗示 9 月降息。鲍威尔表示在政策处于限制性区域的情况下，基线前景和不断变化的

风险平衡可能需要我们调整政策立场，对 9 月降息松口。 

因此，从鲍威尔的表态上可以看到，不出意外的话，9 月降息 25bp 基本可以确定。 

 

 

 

 

 

 

图 3：商品已回落 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所 
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7 月特朗普质疑鲍威尔，尝试因美联储大楼翻新花费问题迫使鲍威尔主动离职，但鲍威尔不

为所动。8 月，特朗普将目标锁定在美联储理事莉萨·库克身上。2025 年 8 月 25 日，特朗

普以莉萨·库克 2021 年房贷申请中涉嫌“虚假陈述”（将两处房产均申报为主要住所）为由，

宣布将其解雇。库克认为解雇“非法且无效”，于 8 月 28 日正式起诉特朗普，指控其无权

解雇且程序违宪。美联储也发表声明支持库克，强调理事免职需 “正当理由”。这是美联储

112 年历史上首次总统试图解雇理事。 

从鲍威尔乃至库克身上，我们可以看到特朗普想要插手美联储促成大幅降息的决心。正常情

况下，斯蒂芬·米兰将在 9 月会议前上任。加上沃勒和鲍曼两位，那么特朗普的跟从者已高

达 3 位。美联储向来追求和谐，7 月议息会议 2 张反对票创下 38 年来首次"双反对票"纪录。

如今 3 票在握，其实反对势力已经大大增强。加上明年 5 月鲍威尔任期结束，新的美联储主

席上任，降息幅度可能更多受到政治扰动，超出经济正常所需幅度。 

 

三、大类资产走势展望 

(一)股：警惕回踩风险 

与我们预期不一致，8月股市继续高歌猛进。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落。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。目前其实就是看多长时间市场会趋于理性。等待理性的过程可能还需要时间，还需要催

化剂，因为从各项衡量市场疯狂程度的指标来看，当前市场并未进入狂热阶段，相对而言，

还算理性，因此我们趋势上还是向上看。 

催化剂主要看两个：第一，金九银十需求验证期。商品价格进入金九银十后，需求不及预期，

可能继续趋弱，从而情绪扩散至股市；第二，10月三季报发布期。“反内卷”行情主要起于

7 月，正好是三季度，假如三季报显示利润不佳，那么可能对风险偏好造成影响。 

 

 

图 4：9月降息 25bp概率为 88.6% 

 

资料来源： Bloomberg 信达期货研究所 
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图 5：风险溢价不高  图 6：换手率也未到疯狂水平 

 

 

 

 
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)债：利率依然有下的空间 

8 月债市回调明显。看股做债整体有效，但灵敏度不及 7月。“反内卷”政策下，市场风险

偏好大幅上升，债市大幅承压，10年期国债一度接近 1.8%。但资金面，央行呵护态度持续。

MLF和买断式逆回购均净投放 3000亿元，合计 6000亿元，呵护中期流动性。 

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。近期中小银行存款利率再次下调，二季度人民币贷款加权平均利率也

继续下降，广谱利率仍在下行过程中，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 7：资金利率维持在相对低位（%）  图 8：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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(三)人民币汇率保持震荡 

8 月人民币汇率整体跟随美指运行，但在月底，人民币出现大幅升值情况。究其原因，可能

是各项因素合力运行下，集中爆发的结果。 

第一个因素来自于央行。尽管人民币已处于升值周期，但央行中间价继续指引升值方向。这

种情况已持续一个月左右。 

第二个因素来自于经常项目。出口预期走弱，但迟迟未走弱，大量结汇盘仍在积蓄力量。 

第三个因素来自于资本项目。国内股市火热下，外资流入是大概率事件。 

但这种现象能否持续，我们认为不太可能，国内经济疲弱下，人民币并没有大幅升值的基础。

可能很多人担心结汇盘踩踏，但一旦出现这种情况，央行通常会通过某些代理人直接进场收

美元，影响不至于过大。 

展望 9 月，美元可能仍然保持震荡态势，人民币可能随之震荡，但假如震荡整体要选个方

向，基于上述因素我们倾向于略微偏强。 

 

 

 

 

图 9：8月利率曲线呈现熊陡 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所 
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(四)黄金：操作上以偏多为主。 

8 月底，黄金冲至区间上沿，问题在于能否形成 4 月的一波上涨行情。我们认为可能力度较

弱，甚至于回归区间震荡状态。 

近期的黄金价格上涨更多来自于美联储独立性扰动，美元指数的走弱。但独立性问题可能不

能和之前关税问题相媲美，9 月美元指数也不一定可以走出当前的震荡区间。美债名义利率

依然处于区间震荡状态，未有明显下行动力，通胀预期可能上行，但预计幅度相对有限。除

非 9 月美联储降息幅度超预期，不然市场应该已基本 price in。从买盘角度看，近期美盘力

量较大，但欧盘和亚盘资金偏弱，在此情况下，黄金不一定能够录得大幅上涨。 

上述判断基于全球市场未有大冲突的假设之上。假如市场对西方主要国家财政的担忧发酵，

各国国债收益率大涨，美债收益率也大涨，可能引发黄金的大幅上行。 

黄金操作上，我们大方向依然看多。建议 15-20%仓位配置黄金多头，等待长期收益。 

 

 

 

 

 

 

 

图 10：央行罕见在升值期继续拉升人民币 

 

资料来源： Bloomberg 信达期货研究所 
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图 11：黄金上行突破动力弱于 4月 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所 

图 12：美盘主导黄金升值走势 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所 
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