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要 点

今年前三季度GDP增长5.2%，四季度达到4.8%可实现“保5”目标。9月经济数据，除了工业增加值和出口数据小幅回暖以外，其他分项延续

降温。社零增速连续回落，商品消费明显降温，服务消费“接力”后动力不足；房地产同比跌幅扩大，基建、制造业同比增速持续放缓。

偏暖的是通胀预期升温。虽然整体CPI表现偏弱，CPI的结构显示好转的迹象。核心CPI同比上涨1.0%，涨幅连续第5个月扩大，为近19个月

以来涨幅首次回到1%。服务消费价格的上涨的幅度比商品消费更高，服务价格同比涨幅自3月份起逐步扩大，本月上涨0.6%，涨幅较为稳定。物

价稳定是央行的货币政策目标，央行一季度货币政策报告专栏提到，价格调控思路上，要从以前的管高价转向管低价，从支持规模扩张转向高质

量发展，从防垄断转向防无序竞争。疏通货币政策传导，为支持物价合理回升营造良好的货币金融环境。考虑到央行的表态和“反内卷”政策预

期的升温，未来通胀将处于企稳回升的格局。从领先指标M1来看，M1领先核心CPI同比12个月，领先PPI同比 9个月。四季度通胀将处于“弱现

实和强预期”，数据上的回升可能等到明年上半年。

投资方面，投资行业无一例外对资金尤其依赖，资金方面各有隐忧。基建方面，截至10月19日，新增专项债投向土地储备领域的比例为

13.2%。在2017年至2019年间，土储专项债三年累计发行规模占比在三成左右。若今年土储专项债规模持续增加，基建的资金面临“逆风”，增

速可能持续下滑。制造业方面，反内卷”不简单等同于去产能，因为新兴行业近几年新增的是先进产能，所以新兴行业“反内卷”更多是限制资

本开支、限制产能扩张，制造业投资增速会相应放缓。房地产投资跌幅继续扩大，刺激需求端政策效果不及预期，收储政策出台加快。但是收储

方、被收储方、商业银行之间的“不可能三角”，导致收储进展缓慢，中央财政资金是破局关键。无论是房地产收储需要中央通过国债资金注入

来解决收储难点，还是基建资金面临逆风，都指向了固定资产投资增速的止跌回升需要中央加大财政杠杆。整体来看，稳增长仍有压力，关注近

期召开的四中全会。

1-9月经济数据点评
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宏观经济数据总览

图表：宏观经济数据总览

资料来源：Wind，光大期货研究所

2025-09 2025-08 2025-07 2025-06 2025-05 2025-04 2025-03 2025-02 2025-01 2024-12 2024-11 2024-10 2024-09
GDP（%） 当季 4.80 5.20 5.40 5.40 4.60
工业增加值（%） 当月 6.50 5.20 5.70 6.80 5.80 6.10 7.70 5.90 6.20 5.40 5.30 5.40
社零（%） 当月 3.00 3.40 3.70 4.80 6.40 5.10 5.90 4.00 3.50 3.00 4.80 3.20
固定资产投资（%）累计 -0.50 0.50 1.60 2.80 3.70 4.00 4.20 4.10 3.20 3.30 3.40 3.40

累计 4.00 5.10 6.20 7.50 8.50 8.80 9.10 9.00 9.20 9.30 9.30 9.20
累计 1.10 2.00 3.20 4.60 5.60 5.80 5.80 5.60 4.40 4.20 4.30 4.10
累计 -14.90 -12.90 -12.00 -11.20 -10.70 -10.30 -9.90 -9.80 -10.60 -10.40 -10.30 -10.10

出口（%） 当月 8.30 4.40 7.20 5.80 4.80 8.10 12.40 -3.00 10.70 6.70 12.70 2.40
CPI（%） 当月 -0.40 -0.40 0.00 0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.70 0.50 0.10 0.20 0.30 0.40
PPI（%） 当月 -2.90 -2.90 -3.60 -3.60 -3.30 -2.70 -2.50 -2.20 -2.30 -2.30 -2.50 -2.90 -2.80
社融（%） 8.70 8.80 9.00 8.90 8.70 8.70 8.40 8.20 8.00 8.00 7.80 7.80 8.00
人民币贷款（%） 6.40 6.60 6.80 7.00 7.00 7.10 7.20 7.10 7.20 7.20 7.40 7.70 7.80
M1（%） 7.20 6.00 5.60 4.60 2.30 1.50 1.60 0.10 0.40 1.20 -0.70 -2.30 -3.30
M2（%） 8.40 8.80 8.80 8.30 7.90 8.00 7.00 7.00 7.00 7.30 7.10 7.50 6.80

宏观指标

制造业投资（%）
基建投资（%）
房地产投资（%）
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一、1-9月经济数据
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社融信贷大超预期

图表：GDP当季同比（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：分产业GDP同比增速（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

今年前三季度GDP增长5.2%，四季度达到4.8%可实现“保5”目标
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工业生产同比回升至6.5%

图表：工业增加值当月同比（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：主要工业品产量当月同比增速（单位：%）
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9月份，规模以上工业增加值同比实际增长6.5%（增加值增速均为扣除价格因素的
实际增长率）。从环比看，9月份，规模以上工业增加值比上月增长0.64%。分三大门
类看，9月份，采矿业增加值同比增长6.4%，制造业增长7.3%，电力、热力、燃气及
水生产和供应业增长0.6%。
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图表：社零当月同比（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：社零分项当月同比（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

社零同比小幅回落，餐饮收入同比再次回落
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9月份，社会消费品零售总额同比增长3.0%。其中，除汽车以外的消费品零售额37260亿元，增长3.2%。1—9月份，社会消费品零售总额
365877亿元，增长4.5%。其中，除汽车以外的消费品零售额329954亿元，增长4.9%。
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商品消费明显降温，服务消费“接力”后动力不足

图表：社零分项同比增速（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

虽然促消费政策持续加码，但是“以旧换新”补贴退坡，商品消费明显降温，服务消费“接力”后动力不足，后续服务消费补贴政策
仍有加码空间。

2025-09 2025-08 2025-07 2025-06 2025-05 2025-04 2025-03 2025-02 2024-12 2024-11 2024-10 2024-09
粮油、食品类 6.30 5.80 8.60 8.70 14.60 14.00 13.80 11.50 9.90 10.10 10.10 11.10

饮料类 -0.80 2.80 2.70 -4.40 0.10 2.90 4.40 -2.60 -8.50 -4.30 -0.90 -0.70
烟酒类 1.60 -2.30 2.70 -0.70 11.20 4.00 8.50 5.50 10.40 -3.10 -0.10 -0.70

服装鞋帽针纺织品类 4.70 3.10 1.80 1.90 4.00 2.20 3.60 3.30 -0.30 -4.50 8.00 -0.40
化妆品类 8.60 5.10 4.50 -2.30 4.40 7.20 1.10 4.40 0.80 -26.40 40.10 -4.50
金银珠宝类 9.70 16.80 8.20 6.10 21.80 25.30 10.60 5.40 -1.00 -5.90 -2.70 -7.80
日用品类 6.80 7.70 8.20 7.80 8.00 7.60 8.80 5.70 6.30 1.30 8.50 3.00

家用电器和音像器材类 3.30 14.30 28.70 32.40 53.00 38.80 35.10 10.90 39.30 22.20 39.20 20.50
中西药品类 1.90 0.90 0.10 -0.70 0.30 2.60 1.40 2.50 -0.90 -2.70 1.40 5.40

文化办公用品类 6.20 14.20 13.80 24.40 30.50 33.50 21.50 21.80 9.10 -5.90 18.00 10.00
家具类 16.20 18.60 20.60 28.70 25.60 26.90 29.50 11.70 8.80 10.50 7.40 0.40

通讯器材类 16.20 7.30 14.90 13.90 33.00 19.90 28.60 26.20 14.00 -7.70 14.40 12.30
石油及制品类 -7.10 -8.00 -8.30 -7.30 -7.00 -5.70 -1.90 0.90 -2.80 -7.10 -6.60 -4.40

建筑及装潢材料类 -0.10 -0.70 -0.50 1.00 5.80 9.70 -0.10 0.10 0.80 2.90 -5.80 -6.60
汽车类 1.60 0.80 -1.50 4.60 1.10 0.70 5.50 -4.40 0.50 6.60 3.70 0.40
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失业率小幅回落

图表：城镇调查失业率（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：PMI从业人员指数（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所
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投资增速负增长，地产跌幅扩大、制造业和基建增速下行

图表：固定资产投资完成额同比（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：固定资产投资完成额分项同比（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所
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1-9月，全国固定资产投资同比下降0.5%；分领域看，基础设施投资同比增长1.1%，制造业投资增长4.0%，房地产开发投资下降13.9%。
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商品房销售量价下行

图表：商品房销售面积当月同比（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：商品房销售额和新增住户中长期贷款（单位：亿元，%）

资料来源：Wind，光大期货研究所
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房地产投资跌幅扩大

图表：房地产投资分项同比（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：房地产开发投资完成额同比（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所
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房地产资金来源中其他资金和自筹资金跌幅都在走扩，尤其是主要是销售收入的其他资金这个分项。房地产销售的走弱对资金形成拖
累，进而影响到投资端尤其是竣工端。
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基建投资持续下滑

图表：基建投资同比（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：专项债发行投向（单位：亿元）

资料来源：Wind，光大期货研究所
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基建投资增速持续下滑。截至10月19日，新增专项债投向土地储备领域的比例为13.2%。在2017年至2019年间，土储专项债三年累计发
行规模占比在三成左右。若今年土储专项债规模持续增加，则今年投向传统基建领域的专项债资金可能要少于2024年。基建的资金面临
“逆风”，增速可能持续下滑。
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制造业投资增速放缓

图表：制造业投资同比（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：制造业中长期贷款余额同比和制造业投资同比（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所
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反内卷”不简单等同于去产能，因为新兴行业近几年新增的是先进产能，所以新兴行业“反内卷”更多是限制资本开支、限制产能扩
张，制造业投资增速会相应放缓。



p 15

二、其他金融经济数据
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中国9月份社融人民币贷款表现偏弱

图表：社融规模及存量增速（单位：亿元，%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：社会融资规模：当月值（单位：亿元）

资料来源：Wind，光大期货研究所

中国9月份社会融资规模增加35338亿元人民币，比上年同期少增2297亿元。人民币贷款增加12900亿元人民币，比上年同期少增3000亿元。社
融和人民币贷款存量同比增速分别为8.7%、6.4%，前值为8.8%、6.6%。M1、M2同比分别为7.2%、8.4%，前值为6.0%、8.8%。
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9月份政府专项债券和新增人民币贷款同比少增主要受到去年同期基数较高的影响

图表：新增社融规模细分拉动项（单位：亿元

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：新增社融分项和去年同期对比（单位：亿元）

资料来源：Wind，光大期货研究所

9月份政府专项债券和新增人民币贷款依旧是社融分项主力，同比少增主要受到去年同期基数较高的影响。今年政府债发行节奏前置，去年下
半年发行节奏加快，政府债发行在三季度受高基数影响拖累社融同比少增。预计四季度地方政府债依旧拖累社融表现，发行量约为1.2万亿元，净
融资约为6000亿元，与前三季度及去年同期相比，供给压力明显减弱。
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新增贷款结构持续改善

图表：新增人民币贷款及同比（单位：亿元、%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：人民币贷款当月新增细分（亿元）

资料来源：Wind，光大期货研究所

金融机构新增人民币贷款比上年同期少增3000亿元，分项来看，住户贷款同比少增1110亿元，企业贷款同比少增2700亿元。住户贷款中，与消
费相关的住户短期贷款同比少增1279亿元。虽然促消费政策持续加码，但是“以旧换新”补贴退坡，商品消费明显降温，服务消费“接力”后动
力不足，后续服务消费补贴政策仍有加码空间。企业贷款中，短期贷款同比多增2500亿元，同时票据融资同比少增4712亿元，新增贷款结构持续改
善。
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M1增速持续上行

图表：新增住户中长期贷款（单位：亿元）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：M1和M2剪刀差（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

股市赚钱效应较好，居民存款搬家仍在持续，M1增速持续上行至7.2%。由于去年手工补息带来的低基数效应，M1 同比高增的趋势可能贯穿
整个三季度。受去年同期基数较高的影响，M2同比回落至8.4%，M2-M1 剪刀差进一步收窄，体现资金活化程度提升、循环效率提高。
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中国 9 月 CPI 同比下降 0.3%，表现不及市场预期，环比也低于季节性

图表：CPI环比和同比（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：CPI食品同比和CPI非食品同比（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所
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中国 9 月 CPI 同比下降 0.3%，较上个月回升0.1%，表现不及市场预期，环比也低于季节性。虽然整体CPI表现偏弱，CPI的结构显示好转的迹
象。CPI有两大分化值得关注，第一是核心CPI和CPI的分化。扣除食品和能源价格的核心CPI同比上涨1.0%，涨幅连续第5个月扩大，为近19个月以
来涨幅首次回到1%。核心CPI分为服务和消费品，二者目前走势也在分化。服务消费频次较商品消费更高，补贴的透支效应相对较小，消费政策的
重心边际向服务消费领域倾斜。服务消费价格的上涨的幅度比商品消费更高，服务价格同比涨幅自3月份起逐步扩大，本月上涨0.6%，涨幅较为稳
定。
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食品价格拖累CPI表现

图表：CPI分项同比（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：CPI和核心CPI同比（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所
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食品价格拖累CPI表现。食品价格下降4.4%，降幅比上月扩大0.1个百分点，影响CPI同比下降约0.83个百分点，是影响CPI同比下降的主要因素。
食品中，猪肉价格下降17.0%，是最大的拖累项。从生猪供需基本面来看，猪肉价格仍有下跌空间。
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“反内卷”初见成效，PPI同比降幅持续收窄

图表：PPI当月同比（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：PPI分项同比（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所
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“反内卷”初见成效，PPI同比降幅持续收窄。“反内卷”政策陆续公布，9 月以来工信部陆续公布十大重点行业稳增长工作方案，对于汽车、
电子和电力装备等新动能行业以及钢铁等旧动能行业继续强调治理低价无序竞争和推进产能治理。此外，国家发改委和市场监管总局 9 月发布
《关于治理价格无序竞争 维护良好市场价格秩序的公告》，细化部署价格治理工作。“反内卷”政策以及部分原材料行业供需关系改善，煤炭、
黑色金属这些原材料价格已经开始企稳回升。
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图表：中国进出口金额同比（以美元计）（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：中国贸易差额（单位：亿美元）

资料来源：Wind，光大期货研究所
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中国对主要国家出口情况

图表：中国对主要发达经济体出口金额同比（%） 图表：中国对中国香港、东盟、印度、俄罗斯出口金额同比（%)

图表：中国出口高新技术产品金额同比（%） 图表：中国出口主要劳动密集型产品金额同比（%)

资料来源：Wind，光大期货研究所
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主要国家和商品进出口数据

图表：主要进出口数据

资料来源：Wind，光大期货研究所

名称(当月同比） 2025-09 2025-08 2025-07 2025-06 2025-05 2025-04 2025-03 2025-02 2025-01 2024-12

出口金额（按美元计） 8.3 4.3 7.1 5.8 4.7 8.0 12.2 -3.1 5.9 10.7

进口金额（按美元计） 7.4 1.2 4.1 1.1 -3.4 -0.3 -4.3 1.6 -16.3 0.8

贸易差额（按美元计） 904.5 1,022.6 979.2 1,144.1 1,028.9 959.3 1,020.2 311.6 1,380.4 1,051.8

出口金额:美国 -27.0 -33.1 -21.7 -16.1 -34.5 -21.0 9.1 -9.8 12.1 15.6

出口金额:欧盟 14.2 10.4 9.2 7.6 12.0 8.3 10.3 -11.5 10.8 8.8

出口金额:英国 12.2 10.2 7.5 10.8 15.6 2.5 16.3 -13.9 15.5 3.1

出口金额:日本 1.8 6.7 2.4 6.6 6.2 7.8 6.7 0.5 0.8 -4.2

出口金额:韩国 7.0 -1.4 4.6 -6.7 -1.2 -0.3 -0.9 -2.8 -2.7 4.0

出口金额:俄罗斯 -21.1 -16.7 -9.1 -16.2 -10.8 -2.7 1.9 -23.5 -0.7 5.5

出口金额:东南亚 15.6 22.5 16.6 16.9 14.8 20.8 11.6 8.8 3.2 18.9

出口金额:印度 14.4 9.1 9.8 9.4 12.5 21.7 27.3 7.8 7.5 0.0

出口金额:中国香港 19.4 17.2 10.7 16.7 11.4 8.8 7.8 42.8 -14.5 -7.6

名称(当月同比） 2025-09 2025-08 2025-07 2025-06 2025-05 2025-04 2025-03 2024-12 2024-11 2024-10

出口数量:未锻轧铝及铝材 -7.3 -10.2 -7.7 -19.8 -3.1 -0.4 -1.2 3.1 36.6 31.1

出口数量:钢材 3.1 0.2 25.7 10.7 9.8 13.4 5.8 25.9 15.9 40.8

出口数量:肥料 68.1 26.2 85.7 44.9 21.4 20.7 26.9 22.3 -0.9 -4.7

出口数量:稀土 -4.3 22.6 21.4 60.3 -5.7 4.8 20.3 -3.3 5.0 10.8

出口数量:成品油 -1.0 8.4 7.2 -0.6 -17.6 10.1 -12.9 -19.5 3.0 -23.4

出口数量:粮食 74.9 7.1 25.2 36.3 58.9 54.3 60.2 -42.2 -16.0 11.8

出口数量:水产品 12.6 0.4 9.2 7.5 7.7 10.8 22.3 22.1 16.7 14.4

进口数量:纸浆 10.3 -5.5 23.8 16.3 6.9 -10.3 2.5 -8.8 -13.2 -12.5

进口数量:未锻轧铜及铜材 1.4 2.4 9.5 6.4 -16.8 0.1 -1.5 21.8 -4.2 1.3

进口数量:天然及合成橡胶(包括胶乳) 20.8 7.8 3.5 27.2 25.3 31.1 16.7 11.3 3.9 4.7

进口数量:天然气 -7.9 0.8 -2.1 1.1 -10.8 -6.1 -14.9 -8.6 -1.4 20.0

进口数量:天然气 -11.9 -25.2 24.2 13.8 -30.2 -37.2 -33.7 -30.8 -2.0 -4.7

进口数量:原油 3.9 0.8 11.5 7.4 -0.8 7.5 4.8 -1.1 14.3 -8.7

进口数量:大豆 13.2 1.1 18.4 10.3 36.2 -29.1 -36.8 -19.2 -9.7 56.8

进口数量:铁矿砂及其精矿 11.7 3.8 1.8 8.5 -3.8 1.3 -6.7 11.5 -0.9 4.5
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