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中国宏观 
中国经济 3 季度：韧性犹存，转型加速

2025 年前三季度，中国经济展现出较强韧性。前三季度 GDP 同比增长 5.2%，
其中 3 季度增长 4.8%，整体仍运行在合理区间。环比来看，3 季度 GDP 环比增
长1.1%，与2季度持平，增速变化主要源于：1）国际层面，关税情况波动下，
全球经贸关系以及国际贸易增长面临不确定性；2）中国经济正处于结构调整
关键期，新旧动能接续转换。总体来看，前三季度中国经济在复杂环境中保持
总体平稳、稳中有进的发展态势，新旧动能转换持续推进，高质量发展取得积
极进展，期待内生动力进一步加强，巩固经济回升向好基础。

从需求结构来看，内需贡献仍在稳步提升，前三季度最终消费支出对经济增长
贡献率达 53.5%，较 2024 全年提升 9 个百分点，继续发挥经济增长主引擎作
用。对外贸易展现强劲韧性，在全球贸易增长乏力的背景下实现逆势增长，前
三季度货物进出口总额同比增长 4.0%，其中出口增长 7.1%，凸显中国制造业
的全球竞争优势和产业链韧性。9 月当月经济数据有所分化：工业生产超预期
反弹至 6.5%，而消费增速回落至 3.0%，投资增速由正转负，主要反映短期扰
动因素和政策效应边际递减影响。具体来看：

工业生产韧性凸显，新质生产力加速成长。前三季度规模以上工业增加值同比
增长 6.2%，其中 9 月同比增长 6.5%，增速较上月大幅加快 1.3 个百分点，并超
出市场预期的 5.0%。工业生产强劲源于出口改善的拉动，9 月规模以上工业企
业出口交货值由降转增，同比增长 3.8%，其中专用设备、通用设备等行业出
口增速显著加快。从结构看，制造业增长 6.8%，装备制造业和高技术制造业
前三季度分别增长 9.7%和 9.6%，增速显著快于全部工业，制造业向高端化智
能化转型的趋势持续深化。新兴产品产量快速增长，工业机器人、服务机器
人、3D 打印设备产量分别增长 29.8%、16.3%、40.5%，新能源汽车产量增长
29.7%，反映新质生产力正加速成长。

综合整治“内卷式”取得一定成效。3 季度产能利用率回升至 74.6%，较 2 季
度上升0.6个百分点，但仍较上年同期下降0.5个百分点。行业上仍呈现分化，
汽车制造业、计算机通信和电子设备制造业、电气机械和器材制造业产能利用
率回升较为明显，而医药制造、煤炭开采、非金属矿物制品等行业产能利用率
仍在下降，部分供需仍待平衡。工业企业利润前八个月累计增长 0.9%，虽由
负转正但增速偏低，凸显成本压力和需求不确定性仍存。随着新质生产力的加
速培育，“反内卷”政策的持续发力，以及传统产业数字化改造的深入推进，
后续工业生产质量效益有望持续改善。
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消费呈温和修复。前三季度社零同比增长 4.5%，且 3 季度增速有所加快，显示
消费市场呈现温和回升态势。9 月社零同比增 3.0%，符合预期，主要受中秋假
期错月、上年同期“以旧换新”政策落地推高基数以及政策效应边际递减等多
重因素影响。分类别看，9 月商品零售和餐饮收入增速均出现回落，分别增长
3.3%和 0.9%，或与中秋错月有关。消费升级品类表现持续亮眼，前三季度体育
娱乐用品类、金银珠宝类商品零售额分别增长 19.6%、11.5%。“以旧换新”政
策效应持续显现但边际递减，前三季度家用电器和音像器材类、文化办公用品
类、通讯器材类、家具类商品零售额分别增长 25.3%、19.9%、20.5%、21.3%，
但 9 月部分耐用品增速明显放缓，家用电器和音像器材类、文化办公用品类增
速降至个位数。服务消费需求稳步恢复，前三季度服务零售额增长 5.2%，较上
半年加快 0.1个百分点，高于商品零售额增速 0.6个百分点。下一阶段，在基数
效应和前期需求前置释放的影响下，仍可通过加大补贴力度、拓展政策覆盖面
来提振商品消费，并重点支持和提升服务消费，以巩固消费回升势头。

投资增速波动源于新旧动能切换调整。前三季度固定资产投资同比下降 0.5%，
扣除房地产开发投资后增长3.0%。制造业投资增长4.0%，增速较上半年放缓，
基础设施投资增 1.1%，扣除房地产开发投资后民间投资增长 2.1%。投资增速
变动主要原因在于上游生产资料价格持续回落、旧动能产能利用率降低、外部
环境影响下投资主体决策更为谨慎，以及关税不确定性下，制造业企业利润承
压。从结构上来看，以新质生产力为代表的新动能方向依然是投资增长主要方
向，高技术产业投资保持较快增长，信息服务业、航空航天器及设备制造业、
计算机及办公设备制造业投资分别增长 33.1%、20.6%、7.4%。大规模设备更新
改造政策效应持续显现，前三季度设备工器具购置投资同比增长 14.0%，拉动
全部投资增长2.0个百分点，持续保持两位数增长，也是拉动投资的重要支点。
往前看，随着新增 5000 亿元人民币新型政策性金融工具落地以及中央财政安
排 5000 亿元人民币支持地方项目建设，4 季度投资有望再度加力并企稳回升。

房地产市场仍在调整。前三季度房地产开发投资同比下降 13.9%，降幅较上半
年扩大 2.7 个百分点，而 9 月当月投资同比降幅扩大至 21.3%。1）需求端，前
三季度新建商品房销售面积和销售额分别降 5.5%和 7.9%，较上年同期分别收
窄 15.5、19.5 个百分点，降幅有所收窄。9 月新建商品房销售面积、销售额同
比分别降 10.5%、11.8%。房价调整仍在进行中，70 城数据显示，9 月各线城市
房价普遍下降，一线城市新建住宅价格环比下降 0.3%，二手住宅价格环比下降
0.7%，二、三线城市房价调整幅度相近。2）供给端，前三季度房屋新开工面
积下降 18.9%，竣工面积降 15.3%、施工面积降 9.4%，但 9 月竣工面积由此前
的下降转为增长1.5%，为2024年以来首次转正，显示部分先行指标边际改善。
9 月房地产市场景气指数录得 92.78，较 8 月下降 0.27 个百分点。面对市场持续
调整，政策层面已明确提出更大力度推动房地产市场止跌回稳的要求，随着部
分一线城市再度放松销售限制、各地因城施策措施深入实施、金融支持政策逐
步落地以及保障性住房建设加快推进，房地产市场有望在政策作用下逐步企
稳。

出口韧性十足，多元化布局有效对冲关税影响。前三季度进出口总额同比增长
4.0%，其中出口增长 7.1%、进口下降 0.2%，贸易顺差继续扩大。9 月出口以美
元计价同比增长 8.3%，较 8 月反弹 3.9 个百分点，而进口增长 7.4%，增速加快
6.1 个百分点，连续四个月为正并创下自 2024 年 5 月以来新高，近月数据持续
改善也反映了外贸韧性的可持续性。分产品来看，高技术产品出口继续保持较
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快增长势头，机电产品出口增长 9.6%，占出口总额比重高达 60.5%，其中集成
电路出口额连续三个月同比增速维持在 30%以上。“新三样”产品出口保持两
位数增长，但 9 月部分产品产量受“反内卷”政策影响有所回落，其中太阳能
电池产量首次下降，新能源汽车产量增速放缓。分区域来看，贸易伙伴多元化
布局成效明显，前三季度对“一带一路”国家进出口增长 6.2%，为应对传统欧
美市场波动提供了重要缓冲。9 月中国对美国出口同比降 26.9%，降幅有所收
窄，对欧盟出口增速加快至 13.9%，对东盟出口增长 15.5%，对非洲、拉美出
口分别大幅增长 56.8%、15.8%，新兴市场成为出口增长的重要支撑。尽管近期
中美经贸关系有所波动，但整体仍呈缓和趋势，相关贸易扰动可能有限，中国
出口产品和地区多元化、产业链韧性强等优势将继续为外贸稳定增长提供支
撑。

金融数据有所改善，政策传导效果显现。前三季度社会融资规模增量累计
30.09 万亿元人民币，同比多增 4.42 万亿元人民币，其中政府债券净融资 11.46
万亿元人民币，同比多增 4.28 万亿元人民币。9 月当月新增社融 3.53 万亿元人
民币，新增人民币贷款 1.29 万亿元，同比分别少增 2339 亿和 3661 亿元。流动
性结构改善，9 月末 M2 同比增长 8.4%，M1 同比增长 7.2%，M2-M1 剪刀差明
显收敛，反映资金传导效率提升。信贷结构呈现积极变化，居民中长期贷款需
求略有回升，企业贷款需求平稳，企业和个人的资金活跃度增强，反映出企业
生产经营活跃度提升、个人投资消费需求回暖等积极信号。金融数据改善体现
了一揽子金融支持措施的政策效果逐步显现，包括降准降息、结构性货币政策
工具精准投放、新型政策性金融工具的推出以及金融机构服务实体经济能力的
持续增强等，为实体经济发展提供了充裕的资金支持。

价格水平虽仍低位运行，核心通胀持续改善。前三季度 CPI 同比下降 0.1%，9
月同比下降 0.3%，降幅较 8 月收窄 0.1 个百分点，主要受食品价格拖累，9 月
食品价格同比下降 4.4%，其中猪肉、鲜菜、鸡蛋和鲜果价格下降合计影响 CPI
同比降约 0.78 个百分点。扣除食品和能源价格后的核心 CPI 同比上涨 0.6%，涨
幅比上半年扩大 0.2 个百分点，其中 9 月核心 CPI 同比上涨 1.0%，涨幅连续五
个月扩大，创近 19 个月来最高。扣除能源的工业消费品价格上涨 1.8%，呈五
连涨，其中主要受国际金价走高影响，金饰品和铂金饰品价格分别上涨 42.1%
和 33.6%。前三季度 PPI 同比下降 2.8%，9 月同比下降 2.3%，降幅较 8 月收窄
0.6 个百分点，连续两个月改善，环比持平。“反内卷”积极作用下部分行业
产能治理成效显现，市场竞争秩序持续优化，部分行业如煤炭加工、黑色金属
冶炼、光伏设备、电池制造等行业价格对 PPI 同比的下拉影响减弱。尽管当前
价格水平仍然偏低位运行反映需求仍待改善，但随着宏观政策持续发力、需求
逐步回暖，价格水平有望温和回升。
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图表 1：中国实际 GDP 增速及各项增速情况

资料来源：国家统计局，交银国际

图表 2：中国名义 GDP 增速及平减指数

资料来源：国家统计局，交银国际
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图表 3：中国 2025 年 3 季度产能利用率情况

资料来源：国家统计局，交银国际

图表 4：中国 9 月规模以上工业企业出口交货值由降转增

资料来源：万得，交银国际
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图表 5：中国 9 月工业增加值、社零及固定投资数据

资料来源：国家统计局，交银国际

图表 6：中国工业增加值同比走势
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资料来源：万得，交银国际

图表 7：中国服务业生产指数同比走势
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2025-09 2025-08 2025-07 2025-06 2025-05 2025-04
工业增加值同比 6.5% 5.2% 5.7% 6.8% 5.8% 6.1%

采矿业 6.4% 5.1% 5.0% 6.1% 5.7% 5.7%
公用事业 0.6% 2.4% 3.3% 1.8% 2.2% 2.1%
制造业 7.3% 5.7% 6.2% 7.4% 6.2% 6.6%
其中：高技术产业 10.3% 9.3% 9.3% 9.7% 8.6% 10.0%

服务生产指数同比 5.6% 5.6% 5.8% 6.0% 6.2% 6.0%

社零总额同比 3.0% 3.4% 3.7% 4.8% 6.4% 5.1%
商品零售 3.3% 3.6% 4.0% 5.3% 6.5% 5.1%
餐饮收入 0.9% 2.1% 1.1% 0.9% 5.9% 5.2%
限额以上 2.3% 2.4% 2.8% 5.0% 8.0% 6.3%
限额以下 1.9% 2.5% 2.7% 3.0% 3.8% 2.8%

固定资产投资同比 -6.8% -6.3% -5.2% 0.5% 2.9% 3.6%
民间投资 -8.3% -7.1% -6.3% -2.2% -0.5% -0.2%
制造业投资 -1.9% -1.3% -0.3% 5.1% 7.8% 8.2%
基建投资 -4.8% -5.9% -5.2% 1.9% 5.1% 5.8%
房地产投资 -21.2% -19.4% -17.2% -12.9% -12.0% -11.3%

房地产新开工面积同比 -14.4% -20.3% -15.4% -9.5% -19.3% -22.1%
商品房销售面积同比 -10.5% -10.3% -8.0% -5.4% -3.3% -2.1%
商品房销售额同比 -11.8% -13.8% -14.3% -10.7% -5.9% -6.6%

中国城镇调查失业率 5.2% 5.3% 5.2% 5.0% 5.0% 5.1%
31个大城市 5.2% 5.3% 5.2% 5.0% 5.0% 5.1%
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图表 8：中国规模以上工业增加值分行业同比增速

资料来源：万得，交银国际

图表 9：中国社零同比增速走势

资料来源：万得，交银国际

图表 10：商品零售及餐饮收入走势

资料来源：万得，交银国际

图表 11：中国各类别消费品同比增速

资料来源：万得，交银国际
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图表 12：中国固定资产及民间投资同比

资料来源：万得，交银国际

图表 13：制造业、基建及房地产开发投资同比

资料来源：万得，交银国际

图表 14：地产销售同新开工面积同比

资料来源：万得，交银国际

图表 15：基建投资及分项同比

资料来源：万得，交银国际

图表 16：中国 CPI 同比增速及分项贡献

同比(%)

中国CPI 居住 教育文化和娱乐 交通和通信 医疗保健

生活用品和服务 服装 食品烟酒

资料来源：万得，交银国际

图表 17：中国 PPI 及分项同比走势

同比(%)

中国PPI PPI:生活资料 PPI:生产资料

资料来源：万得，交银国际
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图表 18：中国 2025 年 9 月制造业及非制造业 PMI 数据

.

资料来源：万得，交银国际

        新订单

        新出口订单

        原材料库存

        产成品库存

        主要原材料购进价格

        出厂价格

        从业人员

        生产经营活动预期

        新订单

        新出口订单

        库存

        投入品价格

        销售价格

        从业人员

        业务活动预期

0

50.6
49.8
49.7
47.8
48.5
48.2
53.2
48.2
48.5
54.1
50.0
46.0
49.8
44.9
49.0
47.3
45.0
55.7
52.5
51.2
52.9

09-25
50.5
49.4
49.5
47.2
48.0
46.8
53.3
49.1
47.9
53.7
50.3
46.6
48.8
45.7
50.3
48.6
45.6
56.2
51.9
50.5
53.0

08-25
50.2
49.3
49.4
47.1
47.7
47.4
51.5
48.3
48.0
52.6
50.1
45.7
48.8
45.3
50.3
47.9
45.6
55.8
50.8
49.5
52.6

07-25
50.7
49.7
50.2
47.7
48.0
48.1
48.4
46.2
47.9
52.0
50.5
46.6
49.8
44.8
49.9
48.8
45.5
55.6
51.3
50.4
50.6

06-25
50.4
49.5
49.8
47.5
47.4
46.5
46.9
44.7
48.1
52.5
50.3
46.1
48.0
46.1
48.2
47.3
45.5
55.9
49.6
48.3
51.1

05-25
50.2
49.0
49.2
44.7
47.0
47.3
47.0
44.8
47.9
52.1
50.4
44.9
42.2
45.1
47.8
46.6
45.5
56.0
51.1
50.4
50.7

04-25
51.4
50.5
51.8
49.0
47.2
48.0
49.8
47.9
48.2
53.8
50.8
46.6
49.8
45.7
48.6
46.7
45.8
57.2
51.8
51.2
51.9

03-25
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图表 19：中国 2025 年 9 月社融数据

资料来源：中国人民银行，交银国际

(亿元，人民币） 2025-09 2025-08 2025-07 2025-06 2025-05 2025-04 2025-03 2025-02 2025-01 2024-12
社融当月新增 35,296 25,660 11,307 42,251 22,900 11,599 58,961 22,331 70,546 28,537

人民币贷款 16,081 6,253 -4,296 23,600 5,923 884 38,234 6,528 52,194 8,402
外币贷款 -129 -91 -87 325 134 -130 -295 -281 -392 -675
委托贷款 283 -165 -177 -400 -166 -2 -165 -228 449 -20
信托贷款 62 350 149 816 173 -77 238 -330 623 151
未贴现银行承兑汇票 3,234 1,973 -1,638 -1,900 -1,164 -2,794 3,632 -2,987 4,654 -1,330
非金融企业境内股票融资 499 456 505 203 152 391 412 76 473 484

社融当月同比多增 -2,339 -4,663 3,600 9,266 2,277 12,257 10,626 7,372 5,812 9,211
人民币贷款 -3,661 -4,158 -3,488 1,673 -2,274 -2,465 5,314 -3,245 3,793 -2,690
外币贷款 351 521 803 1,132 621 180 -838 -272 -1,381 -40
委托贷款 -109 -190 -522 -397 -157 -91 300 -56 808 23
信托贷款 56 -134 175 68 -51 -219 -443 -901 -109 -196
未贴现银行承兑汇票 1,922 1,322 -563 145 167 1,696 80 699 -982 535
非金融企业境内股票融资 371 324 274 49 41 205 185 -38 51 -24

信贷当月新增 12,900 5,900 -500 22,400 6,200 2,800 36,400 10,100 51,300 9,900
居民部门 3,890 303 -4,893 5,976 540 -5,216 9,853 -3,891 4,438 3,500

短期 1,421 105 -3,827 2,621 -208 -4,019 4,841 -2,741 -497 588
居民部门中长期贷款中长期 2,500 200 -1,100 3,353 746 -1,231 5,047 -1,150 4,935 3,000

企业部门 12,200 5,900 600 17,700 5,300 6,100 28,400 10,400 47,800 4,900
短期 7,100 700 -5,500 11,600 1,100 -4,800 14,400 3,300 17,400 -200

企业部门中长期贷款中长期 9,100 4,700 -2,600 10,100 3,300 2,500 15,800 5,400 34,600 400
票据融资 -4,026 531 8,711 -4,109 746 8,341 -1,986 1,693 -5,149 4,500

信贷当月同比多增 -3,000 -3,100 -3,100 1,100 -3,300 -4,500 5,500 -4,400 2,100 -1,800
居民部门 -1,110 -1,597 -2,793 267 -217 -50 447 2,016 -5,363 1,279

短期 -1,279 -611 -1,671 150 -451 -501 -67 2,127 -4,025 -171
中长期 200 -1,000 -1,200 151 232 435 531 -112 -1,337 1,538

企业部门 -2,700 -2,500 -700 1,400 -2,100 -2,500 5,000 -5,300 9,200 -4,016
短期 2,500 2,600 0 4,900 2,300 -700 4,600 -2,000 2,800 435
中长期 -500 -200 -3,900 400 -1,700 -1,600 -200 -7,500 1,500 -8,212
票据融资 -4,712 -4,920 3,125 -3,716 -2,826 -40 514 4,460 4,584 3,003

M0同比增速(%) 11.5 11.7 11.8 12.0 12.1 12.0 11.5 9.7 17.2 13.0
M1同比增速(%) 7.2 6.0 5.6 4.6 2.3 1.5 1.6 0.1 0.4 1.2
M2同比增速(%) 8.4 8.8 8.8 8.3 7.9 8.0 7.0 7.0 7.0 7.3

中国2025年9月金融数据速览
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图表 20：中国 9 月进出口同比增速（美元计价）

进口:7.4%

出口:8.3%

出口同比增速（美元计价） 进口同比增速（美元计价）

资料来源：万得，交银国际

图表 21：中国出口量价贡献情况

%

出口同比 价格贡献 数量贡献

资料来源：万得，交银国际

图表 22：中国 9 月分行业出口同比增速及同比拉动情况

资料来源：万得，交银国际

重点商品出口额 较上月变动% 2025-09 2025-08 2025-07 较上月变动% 2025-09 2025-08 2025-07
农产品 8.9% 4.5% -4.4% 1.8% 0.2% 0.1% -0.1% 0.0%
箱包 4.0% -11.5% -15.5% -9.7% 0.0% -0.1% -0.1% -0.1%
纺织品 4.6% 6.2% 1.6% 0.4% 0.2% 0.2% 0.1% 0.0%
服装及衣着附件 1.0% -8.6% -9.6% -0.8% 0.1% -0.3% -0.4% 0.0%
鞋靴 3.1% -13.7% -16.8% -7.8% 0.1% -0.1% -0.2% -0.1%
玩具 2.8% 0.0% -2.8% 3.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1%
家具及其零件 -7.3% -27.9% -20.6% -3.3% 0.0% -0.2% -0.2% 0.0%
塑料制品 4.2% 4.4% 0.2% 3.8% 0.1% 0.1% 0.0% 0.1%
成品油 -5.4% -6.2% -0.8% -3.4% -0.1% -0.1% 0.0% 0.0%
稀土 61.7% 97.1% 35.4% -17.9% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
陶瓷制品 -3.6% -3.9% -0.3% 19.9% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1%
钢材 5.8% -2.0% -7.8% 12.8% 0.1% 0.0% -0.2% 0.3%
汽车包括底盘 -6.6% 10.8% 17.4% 17.9% -0.3% 0.4% 0.7% 0.7%
通用机械设备 20.3% 24.6% 4.3% 5.6% 0.4% 0.4% 0.1% 0.1%
自动数据处理设备 1.8% -1.2% -3.0% -9.3% 0.1% -0.1% -0.2% -0.5%
手机 17.5% -1.6% -19.1% -21.8% 0.3% -0.1% -0.4% -0.5%
家用电器 -3.6% -10.0% -6.3% -3.8% -0.1% -0.2% -0.2% -0.1%
音视频设备及零件 3.7% 8.0% 4.3% 7.4% 0.0% 0.1% 0.0% 0.1%
集成电路 0.3% 34.1% 33.9% 30.7% -0.1% 0.8% 0.9% 0.8%
汽车零配件 0.8% 5.3% 4.5% 4.5% 0.1% 0.3% 0.2% 0.3%
船舶 5.3% 40.6% 35.2% -1.5% 0.2% 0.8% 0.6% 0.0%
医疗仪器及器械 3.2% 9.2% 6.1% 11.9% 0.0% 0.1% 0.0% 0.1%
液晶平板显示模组 2.4% 16.2% 13.8% 1.7% 0.0% 0.1% 0.1% 0.0%
灯具照明装置及其零件 -0.1% -17.0% -16.9% -5.3% 0.0% -0.1% -0.2% -0.1%

同比增速 同比拉动
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图表 23：中国 9 月对主要国家和地区的出口同比增速及拉动情况

资料来源：万得，交银国际

图表 24：中国 70 城一手房房价环比转正城市占比

%

70城中一手房房价环比转正的城市占比

资料来源：万得，交银国际

图表 25：中国 70 二手房房价环比转正城市占比

%

70城中二手房房价环比转正的城市占比

资料来源：万得，交银国际

主要国家地区出口额 较上月变动% 2025-09 2025-08 2025-07 较上月变动% 2025-09 2025-08 2025-07
美国 6.3% -26.9% -33.2% -21.6% 0.4% -2.8% -3.3% -2.4%
欧盟 3.2% 13.9% 10.7% 9.2% 0.3% 2.0% 1.7% 1.4%
东盟 -6.9% 15.5% 22.4% 16.6% -1.5% 2.5% 4.0% 2.8%
日本 -4.7% 2.2% 6.9% 2.0% -0.2% 0.1% 0.3% 0.1%
韩国 9.2% 7.3% -1.9% 4.4% 0.3% 0.3% -0.1% 0.2%
中国香港 1.8% 18.9% 17.1% 10.8% 0.5% 2.0% 1.4% 0.9%
中国台湾 -6.0% 11.1% 17.1% 19.1% -0.2% 0.2% 0.4% 0.5%
俄罗斯 -4.7% -21.5% -16.9% -9.0% -0.1% -0.6% -0.4% -0.3%
澳大利亚 0.4% 11.1% 10.7% 14.5% 0.0% 0.2% 0.2% 0.3%
拉丁美洲 18.5% 15.8% -2.7% 7.8% 1.5% 1.3% -0.2% 0.7%
非洲 30.8% 56.8% 26.0% 42.8% 2.4% 3.9% 1.5% 2.6%

同比增速 同比拉动
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图表 26：中国 9 月 70 城房价同比情况

当月同比 上个月同比 6个月之前同比

上海

杭州

成都

太原

乌鲁木齐

南宁

宜昌

三亚

沈阳

合肥

平顶山

宁波

厦门

天津

青岛

长沙

湛江

深圳

赣州

南京

福州

重庆

南充

大连

济南

泉州

武汉

北京

金华

惠州

桂林

长春

哈尔滨

遵义

洛阳

锦州

银川

牡丹江

韶关

郑州

贵阳

九江

济宁

石家庄

无锡

安庆

常德

西宁

温州

蚌埠

丹东

吉林

烟台

兰州

广州

南昌

襄阳

岳阳

大理

徐州

海口

昆明

秦皇岛

西安

泸州

呼和浩特

北海

唐山

包头

扬州

5.6%
3.6%
1.3%
0.6%
0.6%
0.2%
0.2%
0.1%
0.0%
-0.1%
-0.1%
-0.8%
-0.9%
-1.2%
-1.3%
-1.6%
-1.7%
-1.8%
-1.8%
-1.9%
-2.0%
-2.2%
-2.2%
-2.4%
-2.4%
-2.4%
-2.5%
-2.6%
-2.6%
-2.7%
-2.7%
-2.8%
-2.8%
-2.8%
-2.9%
-3.0%
-3.2%
-3.2%
-3.2%
-3.3%
-3.3%
-3.5%
-3.5%
-3.6%
-3.6%
-3.6%
-3.6%
-3.7%
-3.7%
-3.8%
-3.9%
-3.9%
-3.9%
-4.0%
-4.1%
-4.2%
-4.3%
-4.3%
-4.3%
-4.8%
-4.9%
-4.9%
-4.9%
-5.0%
-5.0%
-5.3%
-5.7%
-5.8%
-5.9%
-6.2%

2025年9月同比% -10.0 -7.5 -5.0 -2.5 0.0 2.5 5.0 7.5

资料来源：国家统计局，交银国际
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 9 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数



2025 年 10 月 21 日

中国宏观

下载本公司之研究报告，可从彭博信息：BOCM  或  https://research.bocomgroup.com 15

分析员披露

有关商务关系及财务权益之披露

免责声明
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敏感消息。
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信托的受托人，而分析员、其配偶、其亲生或领养的未成年子女或其未成年继子女是该信托的受益人或酌情对象；或iii）惯于或有义务按

照分析员的指示或指令行事的另一人。

交银国际证券有限公司及/或其有关联公司在过去十二个月内与交通银行股份有限公司、国联证券股份有限公司、交银国际控股有限公司、四川能
投发展股份有限公司、光年控股有限公司、七牛智能科技有限公司、武汉有机控股有限公司、上海小南国控股有限公司、 Sincere Watch (Hong
Kong) Limited、地平线、多点数智有限公司、草姬集团控股有限公司、安徽海螺材料科技股份有限公司、北京赛目科技股份有限公司、滴普科技股
份有限公司、Mirxes Holding Company Limited、山东快驴科技发展股份有限公司、佛山市海天调味食品股份有限公司、药捷安康（南京）科技股份
有限公司、周六福珠宝股份有限公司、拨康视云制药有限公司、富卫集团有限公司、宜搜科技控股有限公司、广州银诺医药集团股份有限公司、劲
方医药科技（上海）股份有限公司、长风药业股份有限公司、武汉艾米森生命科技股份有限公司、上海挚达科技发展股份有限公司以及上海森亿医
疗科技股份有限公司有投资银行业务关系。

交银国际证券有限公司及/或其集团公司现持有东方证券股份有限公司、光大证券股份有限公司及七牛智能科技有限公司的已发行股本逾1%。

本报告之收取者透过接受本报告 (包括任何有关的附件)，表示幷保证其根据下述的条件下有权获得本报告，幷且同意受此中包含的限制条件

所约束。任何没有遵循这些限制的情况可能构成法律之违反。

本报告为高度机密，幷且只以非公开形式供交银国际证券的客户阅览。本报告只在基于能被保密的情况下提供给阁下。未经交银国际证券事

先以书面同意，本报告及其中所载的资料不得以任何形式(i)复制、复印或储存，或者(ii) 直接或者间接分发或者转交予任何其它人作任何用

途。

交银国际证券、其联属公司、关联公司、董事、关联方及/或雇员，可能持有在本报告内所述或有关公司之证券、幷可能不时进行买卖、或

对其有兴趣。此外，交银国际证券、其联属公司及关联公司可能与本报告内所述或有关的公司不时进行业务往来，或为其担任市场庄家，或

被委任替其证券进行承销，或可能以委托人身份替客户买入或沽售其证劵，或可能为其担当或争取担当幷提供投资银行、顾问、包销、融资

或其它服务，或替其从其它实体寻求同类型之服务。投资者在阅读本报告时，应该留意任何或所有上述的情况，均可能导致真正或潜在的利

益冲突。

本报告内的资料来自交银国际证券在报告发行时相信为正确及可靠的来源，惟本报告幷非旨在包含投资者所需要的所有信息，幷可能受送递

延误、阻碍或拦截等因子所影响。交银国际证券不明示或暗示地保证或表示任何该等数据或意见的足够性、准确性、完整性、可靠性或公平

性。因此，交银国际证券及其集团或有关的成员均不会就由于任何第三方在依赖本报告的内容时所作的行为而导致的任何类型的损失（包括

但不限于任何直接的、间接的、随之而发生的损失）而负上任何责任。

本报告只为一般性提供数据之性质，旨在供交银国际证券之客户作一般阅览之用，而幷非考虑任何某特定收取者的特定投资目标、财务状况

或任何特别需要。本报告内的任何资料或意见均不构成或被视为集团的任何成员作出提议、建议或征求购入或出售任何证券、有关投资或其

它金融证券。

本报告之观点、推荐、建议和意见均不一定反映交银国际证券或其集团的立场，亦可在没有提供通知的情况下随时更改，交银国际证券亦无

责任提供任何有关资料或意见之更新。

交银国际证券建议投资者应独立地评估本报告内的资料，考虑其本身的特定投资目标、财务状况及需要，在参与有关报告中所述公司之证劵

的交易前，委任其认为必须的法律、商业、财务、税务或其它方面的专业顾问。惟报告内所述的公司之证券未必能在所有司法管辖区或国家

或供所有类别的投资者买卖。

对部分的司法管辖区或国家而言，分发、发行或使用本报告会抵触当地法律、法则、规定、或其它注册或发牌的规例。本报告不是旨在向该

等司法管辖区或国家的任何人或实体分发或由其使用。本报告的发送对象不包括身处中国内地的投资人。如知悉收取或发送本报告有可能构

成当地法律、法则或其他规定之违反，本报告的收取者承诺尽快通知交银国际证券。

本免责声明以中英文书写，两种文本具同等效力。若两种文本有矛盾之处，则应以英文版本为准。

交银国际证券有限公司是交通银行股份有限公司的附属公司。
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