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国内看政策，国外看关税 

[Table_ReportDate]  报告日期： 2025 年 6月 22日 
 

报告内容摘要: 
[Table_Summary] 
国内： 5 月工业增加值和投资累计同比增速均下行，唯有消费表现亮眼，

5 月社零同比增速上升至 6.4%，但从其分项来看，可以看到动力主要来自

于以旧换新政策。因此接下来，主要还是看以旧换新的政策节奏。按照既定

工作安排，国家发展改革委、财政部将在 7 月、10 月分别下达第三季度和

第四季度支持以旧换新的中央资金，按这个节奏来看，可能可以期待下 7、

8 月的消费数据。 

国外：美国经济仍处于走弱叙事中。基于关税影响何时能够评估考虑，我

们认为降息还得看 9 月份，在此之前，包括 7 月议息会议，可能只是一个经

济状况和关税影响的跟踪评估。接下来外围重点关注美丽大法案的情况，看

法案内容具体会怎么变，以及参议院的过关情况。还有 7 月 9 日的关税暂停

截止日，可能存在延期情况。此外就是伊朗方面的地缘情况。 

房地产高频跟踪：30 大中城市新房销售面积全线回升，但回升力度不及去

年同期水平，导致整体水平继续创季节性最低。 

国债：本周资金面整体较为宽松，DR007 略较上周回升，但整体依然处于

相对低位，同业存单发行利率较上周下行。市场寻找相对高性价比非活跃券，

这本身也是债市卷的一个表现。尽管如此，利率破前高的难度依然较大，可

能还需新一轮事件的冲击，譬如中美博弈、货币政策新动作等等，短期震荡

等待利率下破时点的到来。 

 

风险提示：美国经济超预期走弱  国内经济超预期走弱 
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一、国内看政策，国外等关税 

(一)以旧换新政策的节奏 

5 月工业增加值和投资累计同比增速均下行，唯有消费表现亮眼，5 月社零同比增速上升至

6.4%，但从其分项来看，可以看到动力主要来自于以旧换新政策。因此接下来，主要还是看

以旧换新的政策节奏。 

6 月我们看到部分城市都因为资金量不足而暂停了以旧换新活动，从这个现象来看，6 月消

费数据不太可能延续 5 月的辉煌。按照既定工作安排，国家发展改革委、财政部将在 7 月、

10 月分别下达第三季度和第四季度支持以旧换新的中央资金，按这个节奏来看，可能可以

期待下 7、8 月的消费数据。  

图 1：工业增加值增速下行（%）  图 2：投资增速下行（%） 

 

 

 

 

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

 

图 3：投资各分项也处于下行状态  图 4：社零增速不断上扬（%） 

 

 

 

 
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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表 1：不同行业的消费增速表现（%） 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所 

  

(二)降息还看 9 月 

美联储公布 6 月利率决议，将基准利率维持在 4.25%-4.50%不变，连续第四次会议按兵不

动，符合市场预期。从内容来看，看点不多，我们着重强调以下四点： 

1） 通胀的影响依然倾向于一次性价格水平抬升，但具体影响取决于关税影响的规模、其持

续时间以及所需时间都具有高度不确定性。与之前表述一致。其中鲍威尔提到“我们的

责任是确保长期预期得到良好锚定，并防止一次性的价格上涨演变成一个持续性问题”，

说明美联储非常关注长期通胀预期。 

2） 双重使命目标之间存在冲突时，美联储会考虑经济距离目标的差距有多大，以及预计弥

合这些差距所需的不同时间跨度。与之前表述一致。 

3） 对于经济的态度：经济前景不确定性减弱，但依然处于较高水平。尽管数据走弱，但鲍

威尔坚持认为当前处于一个比较好的状态，适合观望等待关税影响进一步显现。其实正

如美联储传声筒所说，假如按照正常的经济数据依赖，美联储本周准备降息，但碍于关

税对价格构成的风险，美联储继续按兵不动。 

4） SEP 显示，美联储预期失业率抬升，经济走弱，通胀走高，妥妥的偏滞胀场景。但由于

经济走弱程度不大，尚在接受程度之内，加之未来的通胀担忧，2025 年末利率预期并未

发生变化，2026 年降息次数相对减少。 

基于关税影响何时能够评估考虑，我们认为降息还得看 9 月份，在此之前，包括 7 月议息会

议，可能只是一个经济状况和关税影响的跟踪评估。 

 

 

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

2025-05 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
2025-03 13.80 4.40 8.50 3.60 1.10 10.60
2025-02 11.50 -2.60 5.50 3.30 4.40 5.40

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

2025-05 8.00 28.30 53.00 0.30 30.50
2025-04 7.60 23.30 -8.50 38.80 2.60 33.50
2025-03 8.80 26.20 2.80 35.10 1.40 21.50
2025-02 5.70 25.00 0.00 10.90 2.50 21.80

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

2025-05 25.60 33.00 -7.00 5.80 1.10

2025-04 26.90 19.90 -5.70 9.70 0.70 5.80
2025-03 29.50 28.60 -1.90 -0.10 5.50 11.70
2025-02 11.70 26.20 0.90 0.10 -4.40 0.00
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表 2：SEP 变化对比 

 

资料来源： FED 信达期货研究所 

接下来外围重点关注美丽大法案的情况，看法案内容具体会怎么变，以及参议院的过关情况。

还有 7 月 9 日的关税暂停截止日，可能存在延期情况。此外就是伊朗方面的地缘情况。 

 

二、房地产政策效果跟踪——新房销售环比回升，但季节性偏低 

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全线回升，但回升力度

不及去年同期水平，导致整体水平继续创季节性最低。 

二手房方面，截至 6月 9日，三线城市挂盘价指数继续略有上行，一、二线城市挂盘价指数

继续回落。 

总体来看，新房销售面积环比回升，有所回暖，但同比来看，仍处季节性最低水平。 

图 5：30城销售面积低于 2024年同期趋势（7DMA）  图 6：一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 
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图 7：二线城市销售面积回升，但低于 2024年同期（7DMA）  图 8：三线城市销售面积回升，但低于 2024年同期（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 9：二手房挂牌价指数下行  图 10：一线城市挂牌价拐头向下 

 

 

 

 
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 11：二线城市挂牌价指数继续下探  图 12：三线城市挂牌价略有回升 

 

 

 

 

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

 

三、国债：市场极致卷，利率待下行 

本周资金面整体较为宽松，DR007略较上周回升，但整体依然处于相对低位，同业存单发行
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利率较上周下行。市场寻找相对高性价比非活跃券，这本身也是债市卷的一个表现。尽管如

此，利率破前高的难度依然较大，可能还需新一轮事件的冲击，譬如中美博弈、货币政策新

动作等等，短期震荡等待利率下破时点的到来。 

图 13：资金利率震荡（%）  图 14：同业存单发行利率下行（%） 

 

 

 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 
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图 15：利率震荡回落 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所 
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货业务许可证》，浙江省工商行政管理局核准登记注册（统一社会信用代码：913300001000226378），

由信达证券股份有限公司全资控股，注册资本 6 亿元人民币，是国内规范化、信誉高的大型期货公司

之一。公司现为中国金融期货交易所全面结算会员单位，为上海期货交易所、郑州商品交易所、大连商

品交易所全权会员单位，为上海国际能源交易中心、广州期货交易所会员，为中国证券业协会观察员、

中国证券投资基金业协会观察会员。 

 

 

 

【全国分支机构】  
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