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反内卷 2 个月，国内经济格局未变，价格小幅改善 
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报告内容摘要: 
[Table_Summary] 
国内：金融数据说明国内私人部门需求依然不佳，企业部门融资微升，但

居民部门依然较弱。出口数据说明外需继续维持韧性。价格方面，核心 CPI

连续 5 个月回升，价格上有小幅回暖，PPI 最艰难的时候可能已经过去，但

回升之路依然艰难。 

国外： 8 月 CPI 显示关税传导效应减弱，与我们对关税影响的总体判断

一致。短期内，我们预期还是沿着美国经济走弱的趋势去交易。但关税总体

还存在不确定性，关税的合法性仍需要最高法院审理。9 月 9 日，据媒体报

道，美国最高法院表示将在 11 月辩论会的第一周听取口头辩论，这个事件

可能在 11 月之后迎来结果。 

房地产高频跟踪：30 大中城市新房销售面积回升，得益于一线城市楼市相

继“松限”。分能级来看，一线城市新房销售面积回升，且高于 2023 年和 2024

年同期，二线城市新房销售面积下降，但略高于去年同期，三线城市表现不

佳，新房销售面积走低且低于去年同期。二手房方面，截至 9 月 1 日，挂盘

价指数整体继续下跌，一、二、三线城市无一幸免。总体来看，随着四大一

线城市相继楼市“松限”，新房销售面积整体较前期有所改善，目前已回归

至去年同期水平。但二手房市场继续恶化。预期整体政策效果会有，但相对

有限，地产整体趋势依然不容乐观。 

国债：本周长端利率上行较为明显，利率曲线呈现熊陡。资金面利率继续

保持低位。央行将超额续作 6000 亿 6 个月买断式逆回购，净投放 3000 亿

元，呵护态度依然明显。本周债市一开始受到基金费率调整影响，但在“股债

跷跷板”方面，依然利好不敏感，利空较敏感，后期由于小作文传央行重启买

债，长端利率有所修复。展望后市，10 年期国债利率调整至 1.78%附近，

最高时一度上至 1.8%以上。配置盘力量可能依然不如交易盘，债市仍需等

待。 

 

风险提示：国内政策超预期 
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一、国内经济格局未变，价格小幅改善 

(一)金融数据显示内在问题未有改变 

金融数据显示内需并未受到提振，政府部门强、私人部门弱的格局并未改变，只是相较 7 月

有所好转。 

表 1：8 月社融及分布 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所 

媒体关注 M1 同比增速继续回升，但这个可能跟基数有关，去年基数最低出现在 9 月，所以

9 月 M1 同比增速还会升，10 月才能观察出来 M1 同比增速是否实质性改善。 

分部门来看，企业部门融资增速在缓慢地回升，但居民部门依然较弱。本轮经济调整关键看

居民部门，目前看依然看不到太多希望。 

图 1：M1 同比继续回升（%）  图 2：企业融资增速回升，居民部门融资增速回落（%） 

 

 

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

 

(二)出口显示外需依然维持韧性 

8 月出口增速下行 2.8 个百分点至 4.4%，但不应视为出口转折点，因为去年 8 月出口增速

要明显高于 7 月，可一定程度上视为基数作用。 

从高频数据来看，9 月出口开局良好。 

 

 

指标（亿元） 2025-08 占比（%） 2025-07 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 25,693.00 11,320.00 14373.00 30,323.00 (4630.00) 30,412.00 (4719.00)
  人民币贷款 6,233.00 24.26 -4,296.00 (37.95) 10529.00 10,411.00 34.33 (4178.00) 12,816.20 42.14 (6583.20)
  外币贷款 -90.00 (0.35) -87.00 (0.77) (3.00) -612.00 (2.02) 522.00 -179.00 (0.59) 89.00
  委托贷款 8.00 0.03 -177.00 (1.56) 185.00 25.00 0.08 (17.00) 327.80 1.08 (319.80)
  信托贷款 350.00 1.36 149.00 1.32 201.00 484.00 1.60 (134.00) -377.40 (1.24) 727.40
  未贴现银行承兑汇票 1,974.00 7.68 -1,638.00 (14.47) 3612.00 651.00 2.15 1323.00 1,366.80 4.49 607.20
  企业债券融资 1,343.00 5.23 2,748.00 24.28 (1405.00) 1,703.00 5.62 (360.00) 2,862.20 9.41 (1519.20)
  非金融企业境内股票融资 457.00 1.78 505.00 4.46 (48.00) 132.00 0.44 325.00 1,035.80 3.41 (578.80)
  政府债券 13,658.00 53.16 12,482.00 110.27 1176.00 16,177.00 53.35 (2519.00) 10,901.40 35.85 2756.60
新增人民币贷款 5,900.00 -500.00 6400.00 9,000.00 (3100.00) 12020 (6120.00)
  短期贷款及票据融资 1,336.00 22.64 -616.00 123.20 1952.00 4,267.00 47.41 (2931.00) 3,485.00 28.99 (2149.00)
  中长期贷款 4,900.00 83.05 -3,700.00 740.00 8600.00 6,100.00 67.78 (1200.00) 9,290.80 77.29 (4390.80)
  居民贷款 303.00 5.14 -4,893.00 978.60 5196.00 1,900.00 21.11 (1597.00) 4,914.40 40.89 (4611.40)
    短期 105.00 1.78 -3,827.00 765.40 3932.00 716.00 7.96 (611.00) 1,859.60 15.47 (1754.60)
    中长期 200.00 3.39 -1,100.00 220.00 1300.00 1,200.00 13.33 (1000.00) 3,058.00 25.44 (2858.00)
  非金融性公司及其他部门 5,900.00 100.00 600.00 (120.00) 5300.00 8,400.00 93.33 (2500.00) 7,879.60 65.55 (1979.60)
    短期 700.00 11.86 -5,500.00 1100.00 6200.00 -1,900.00 (21.11) 2600.00 -704.80 (5.86) 1404.80
    中长期 4,700.00 79.66 -2,600.00 520.00 7300.00 4,900.00 54.44 (200.00) 6,232.80 51.85 (1532.80)
    票据融资 531.00 9.00 8,711.00 (1742.20) (8180.00) 5,451.00 60.57 (4920.00) 2,330.20 19.39 (1799.20)
  非银行业金融机构 -1,130.00 (19.15) 2,026.00 (405.20) (3156.00) -1,355.00 (15.06) 225.00 -858.60 (7.14) (271.40)
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(三)价格小幅改善 

8 月 CPI 同比下降 0.4%，表现较差，受到食品端拖累较为严重。不含食品和能源的核心 CPI

图 3：出口金额同比增速维持高位（%） 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所 

图 4：9 月初集装箱吞吐量继续保持高位 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所 
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连续 4 个月上行，表明价格端有小幅改善。 

PPI 方面，价格上涨继续集中在生产资料端，生活资料端实际上并没有明显体现，表明上游

涨价向下传导依然受限。由于 8 月 PPI 环比持平，去年 8 月 CPI 环比大幅下滑 0.8%，因此

今年 8 月 PPI 同比增速回升。按照现在的形势看，反内卷政策下，商品的跌幅空间相对有

限，我们可能已经度过 PPI 最艰难的时候，只是未来回升之路依然艰难。 

 

表 2：8 月 CPI 分项表现 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

表 3：8 月 PPI 分项表现 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

2025年8月 2025年7月 2025年6月 环比变化 2025年8月 2025年7月 2025年6月 同比变化

CPI 0.0 0.4 -0.1 -0.4 -0.4 0.0 0.1 -0.4

食品 0.5 -0.2 -0.4 0.7 -4.3 -1.6 -0.3 -2.7

非食品 -0.1 0.5 0.0 -0.6 0.5 0.3 0.1 0.2

消费品 0.1 0.2 -0.1 -0.1 -1.0 -0.4 -0.2 -0.6

服务项目 0.0 0.6 0.0 -0.6 0.6 0.5 0.5 0.1

核心CPI（不含食品和能源） 0.0 0.4 0.0 -0.4 0.9 0.8 0.7 0.1

  食品烟酒 0.3 -0.1 -0.3 0.4 -2.5 -0.8 0.1 -1.7

食用油 0.0 -0.1 -0.2 0.1 -1.5 -1.4 -1.8 -0.1

畜肉类 -0.1 0.4 -0.6 -0.5 -8.0 -4.6 -4.2 -3.4

牛肉 0.5 0.0 0.2 0.5 4.1 3.6 2.7 0.5

羊肉 0.2 -0.1 0.1 0.3 -0.7 -1.4 -1.8 0.7

猪肉 -0.5 0.9 -1.2 -1.4 -16.1 -9.5 -8.5 -6.6

奶类 -0.3 -0.3 0.2 0.0 -1.6 -1.3 -1.1 -0.3

粮食 0.1 0.0 0.0 0.1 -0.8 -1.0 -1.2 0.2

蛋 1.5 -0.3 -2.9 1.8 -12.4 -11.2 -7.7 -1.2

水产品 -0.9 0.4 0.7 -1.3 2.2 3.4 3.4 -1.2

鲜菜 8.5 1.3 0.7 7.2 -15.2 -7.6 -0.4 -7.6

鲜果 -2.8 -3.4 -3.3 0.6 -3.7 2.8 6.1 -6.5

卷烟 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.1 0.1 -0.1

酒 -0.2 0.0 -0.3 -0.2 -1.9 -1.9 -1.7 0.0

  生活用品及服务 -0.1 0.8 0.2 -0.9 1.8 1.2 0.7 0.6

家用器具 1.1 2.2 0.0 -1.1 4.6 2.8 1.0 1.8

家庭服务 0.0 0.1 0.0 -0.1 1.6 1.7 1.7 -0.1

  衣着 -0.1 -0.3 -0.1 0.2 1.8 1.7 1.6 0.1

服装 -0.1 -0.3 -0.1 0.2 1.9 1.8 1.7 0.1

鞋 -0.1 -0.4 -0.1 0.3 1.3 1.2 1.1 0.1

  交通和通信 -0.3 1.5 0.0 -1.8 -2.4 -3.1 -3.7 0.7

交通工具 0.0 0.0 -0.4 0.0 -1.9 -2.1 -2.8 0.2

交通工具用燃料 -0.9 3.5 0.3 -4.4 -7.1 -9.0 -10.8 1.9

交通工具使用和维修 0.0 0.0 0.0 0.0 0.3 0.3 0.4 0.0

邮递服务 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.2 -0.2 0.2

通信工具 -0.1 0.3 -0.2 -0.4 0.8 0.1 -0.3 0.7

通信服务 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

  教育文化和娱乐 -0.1 1.3 -0.1 -1.4 1.0 0.9 1.0 0.1

教育服务 0.0 0.0 0.0 0.0 1.2 1.1 1.2 0.1

旅游 -0.6 9.1 -0.8 -9.7 0.7 0.5 0.8 0.2

  居住 0.0 0.1 0.0 -0.1 0.1 0.1 0.1 0.0

房租 0.0 0.1 0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 0.0

水、电、燃料 0.0 0.1 0.1 -0.1 0.4 0.5 0.4 -0.1

  医疗保健 0.3 0.2 0.1 0.1 0.9 0.5 0.4 0.4

中药 -0.3 -0.5 -0.1 0.2 -0.9 -0.6 -0.1 -0.3

西药 -0.1 0.0 -0.1 -0.1 -1.2 -1.2 -1.3 0.0

医疗服务 0.5 0.3 0.3 0.2 1.6 1.1 1.3 0.5

  其他用品和服务 0.0 0.9 0.5 -0.9 8.6 8.0 2.9 0.6

环比增速 同比增速
单位：%

2025年8月 2025年7月 2025年6月 较前值变化 环比贡献率 2025年8月 2025年7月 2025年6月 较前值变化 同比贡献率

PPI 0.0 -0.2 -0.4 0.2 - -2.9 -3.6 -3.6 0.7 --

    生产资料 0.1 -0.2 -0.6 0.3 0.2 -3.2 -4.3 -4.4 1.1 0.8

采掘 1.3 -0.2 -1.2 1.5 0.1 -11.5 -14.0 -13.2 2.5 0.1

原料 0.2 -0.1 -0.7 0.3 0.1 -4.1 -5.4 -5.5 1.3 0.2

加工 0.0 -0.3 -0.5 0.3 0.2 -2.2 -3.1 -3.2 0.9 0.5

    生活资料 -0.1 -0.2 -0.1 0.1 0.0 -1.7 -1.6 -1.4 -0.1 0.0

食品 0.1 0.0 -0.3 0.1 0.0 -1.7 -1.8 -2.0 0.1 0.0

衣着 0.0 -0.1 0.0 0.1 0.0 0.0 -0.1 0.1 0.1 0.0

一般日用品 -0.2 -0.2 0.1 0.0 0.0 0.4 0.6 0.8 -0.2 0.0

耐用消费品 -0.3 -0.6 -0.1 0.3 0.0 -3.7 -3.5 -2.7 -0.2 0.0

单位：%
环比增速 同比增速
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二、美国不需要担心胀 

(一)关税传导减弱 

上周非农，本周 CPI。非农观察的是美国经济到底是弱还是强，而 CPI 观察的是关税的影

响。非农再度核实了美国经济弱的本质，那么 CPI 只是确认到底是滞还是滞胀。我们上周已

经说了滞胀的概率较小。这周的 CPI 再度确认了这点。 

8 月美国 CPI 同比 2.9%，持平预期，较前值 2.7%小幅回升。美国 8 月 CPI 环比 0.4%，略

高于预期的 0.3%，前值 0.2%。美国 8 月核心 CPI 同比 3.1%，环比 0.3%，均持平预期和

前值。 

但从分项来看，6 月开始体现关税效应的家具陈设与用品、服装和休闲商品，8 月环比增速

大多明显下降，显示关税传导减弱。8 月环比增幅较大的是汽车方面。但从未来趋势来看，

汽车价格不会是阻碍，根据其先行指标未来大概要回落，只是因为 BLS 往前调整了计算模

型中的车型年份，为的是更充分地反映疫情时期汽车价格的通胀水平，因此，9 月 CPI 报告

仍会显示二手车价格显著上升。核心服务整体仍然持稳。 

表 4：美国 8 月 CPI 中核心商品分项环比表现 

 

资料来源： Bloomberg 信达期货研究所 

 

图 5：预计二手车未来同比增速呈现回落态势（%）  图 6：核心 CPI 的推动主要来自于商品端（%） 

 

 

 

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

 

(二)关税仍存在不确定性 

8 月 29 日，美国上诉法院裁定美国总统特朗普实施的大部分全球关税政策非法。法院表

示，《国际紧急经济权力法》并未明确赋予美国总统加征关税的权力，特朗普援引该法加

征关税超越了其职权范围。随后 9 月 3 日，特朗普政府正式向美国最高法院提出上诉，

要求推翻联邦巡回上诉法院裁定特朗普对多国征收关税违法的裁决。 

9 月 9 日，据媒体报道，美国最高法院表示将在 11 月辩论会的第一周听取口头辩论，该庭
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审预留了一小时。美国最高法院还同意了政府的请求，以比正常时间更快的速度审理上诉。

因此，尽管目前关税还在征收，但未来仍存在不确定性，这个事件可能在 11 月之后迎来结

果。 

 

(三)滞的交易继续 

短期内，我们预期还是沿着美国经济走弱的趋势去交易。受关税影响，通胀可能会维持韧性。

所以可能也存在一定滞胀交易。但我们倾向于认为通胀是一次性的，不至于形成螺旋式的上

升，也就是说最终应该只有滞的交易，而不应该有胀的交易。 

 

三、房地产市场跟踪——一线城市新政带动新房销售回升 

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回升，得益于一线城市

楼市相继“松限”。分能级来看，一线城市新房销售面积回升，且高于 2023年和 2024年同

期，二线城市新房销售面积下降，但略高于去年同期，三线城市表现不佳，新房销售面积走

低且低于去年同期。 

二手房方面，截至 9月 1日，挂盘价指数整体继续下跌，一、二、三线城市无一幸免。 

总体来看，随着四大一线城市相继楼市“松限”，新房销售面积整体较前期有所改善，目前

已回归至去年同期水平。但二手房市场继续恶化。预期整体政策效果会有，但相对有限，地

产整体趋势依然不容乐观。 

图 7：30 城销售面积略高于 2024 年同期趋势（7DMA）  图 8：一线城市销售面积走高（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 9：二线城市销售面积回落，但高于去年同期（7DMA）  图 10：三线城市销售面积低于 2024 年同期水平 （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 11：二手房挂牌价指数继续下跌  图 12：一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 13：二线城市挂牌价指数继续走低  图 14：三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：继续承压 

本周长端利率上行较为明显，利率曲线呈现熊陡。资金面利率继续保持低位。央行将超额续
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作 6000亿 6 个月买断式逆回购，净投放 3000亿元，呵护态度依然明显。本周债市一开始受

到基金费率调整影响，但在“股债跷跷板”方面，依然利好不敏感，利空较敏感，后期由于

小作文传央行重启买债，长端利率有所修复。 

展望后市，10 年期国债利率调整至 1.78%附近，最高时一度上至 1.8%以上。配置盘力量可

能依然不如交易盘，债市仍需等待。 

图 15：资金利率继续保持低位（%）  图 16：同业存单发行利率略有回升，但整体保持低位（%） 

 

 

 

 
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 17：长端利率升幅较大 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所 
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