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我们梳理了 9月国内重要的宏观经济数据，以增加对当前宏观经济运行节

奏的理解。总的来说，9月宏观数据喜忧参半，复苏动能仍待增强。制造业环

比回升，进出口保持高增速，CPI和 PPI价格指标有改善信号，M1增速继续

回升，但消费、固定资产投资增速继续回落，房地产市场仍处在下行趋势中。

对此，我们认为，需要理性客观的看待当前宏观经济，国内经济的复苏不

能一蹴而就。当前经济呈现出向下有底，但向上不足的态势，仍待宏观政策加

大支持力度，增强市场信心。未来“促内需、反内卷”将是重要的、长期的、

持续的政策抓手。当前金融市场处在“弱现实、强预期”状态，市场情绪持续

好转。尽管节奏上充满波折，2025年宏观经济和资产价格，均有望延续向上修

复的整体趋势，在此过程中需保持耐心。

一、制造业 PMI环比回升，但仍低于荣枯线

9月份，制造业采购经理指数（PMI）为 49.8%，比上月上升 0.4个百分点，

制造业景气水平继续改善。从企业规模看，大型企业 PMI为 51.0%，比上月上

升 0.2个百分点，高于临界点；中型企业 PMI为 48.8%，比上月下降 0.1个百

分点，低于临界点；小型企业 PMI为 48.2%，比上月上升 1.6个百分点，仍低

于临界点。

从分类指数看，在构成制造业 PMI的 5个分类指数中，生产指数和供应商

配送时间指数均高于临界点，新订单指数、原材料库存指数和从业人员指数低

于临界点。生产指数为 51.9%，比上月上升 1.1个百分点，表明制造业生产扩

张加快。新订单指数为 49.7%，比上月上升 0.2个百分点，表明制造业市场需

求景气水平继续改善。原材料库存指数为 48.5%，比上月上升 0.5个百分点，
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表明制造业主要原材料库存量降幅继续收窄。从业人员指数为 48.5%，比上月

上升 0.6个百分点，表明制造业企业用工景气度改善。供应商配送时间指数为

50.8%，比上月上升 0.3个百分点，表明制造业原材料供应商交货时间持续加

快。

9月份，非制造业商务活动指数为 50.0%，比上月下降 0.3 个百分点，位

于临界点，非制造业业务总量总体稳定。分行业看，建筑业商务活动指数为

49.3%，比上月上升 0.2个百分点；服务业商务活动指数为 50.1%，比上月下降

0.4个百分点。

9月制造业 PMI环比回升 0.4个百分点，生产指数和新订单指数均环比回

升，但整体仍处在荣枯线以下，表明制造业景气水平仍然不高，需求收缩拖累

明显，经济恢复动能仍显不足。

二、9月 CPI同比下降 0.3%，PPI同比下跌 2.9%，均有所改善

2025年 9月份，全国居民消费价格同比下降 0.3%。其中，城市下降 0.2%，

农村下降 0.5%；食品价格下降 4.4%，非食品价格上涨 0.7%；消费品价格下降

0.8%，服务价格上涨 0.6%。1-9月平均，全国居民消费价格比上年同期下降 0.1%。
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9 月份，全国居民消费价格环比上涨 0.1%。其中，城市持平，农村上涨

0.2%；食品价格上涨 0.7%，非食品价格下降 0.1%；消费品价格上涨 0.3%，服

务价格下降 0.3%。

9月份，食品烟酒类价格同比下降 2.6%，影响 CPI（居民消费价格指数）

下降约 0.74个百分点。其他七大类价格同比六涨一降。其中，其他用品及服务、

生活用品及服务、衣着价格分别上涨 9.9%、2.2%和 1.7%，医疗保健、教育文

化娱乐、居住价格分别上涨 1.1%、0.8%和 0.1%；交通通信价格下降 2.0%。

2025年 9月份，全国工业生产者出厂价格同比下降 2.3%，降幅比上月收

窄 0.6个百分点，环比继续持平。工业生产者购进价格同比下降 3.1%，降幅比

上月收窄 0.9个百分点，环比上涨 0.1%。1-9月平均，工业生产者出厂价格比

上年同期下降 2.8%。具体行业中，煤炭、黑色金属、石油化工等同比跌幅较

大，仍然对 PPI形成较大拖累。有色金属等 PPI同比增速保持较高增长。

7月中央财经委员会第六次会议提出，要依法依规治理企业低价无序竞争，

推动落后产能有序退出。9月 PPI环比持平，同比下降 2.3%，降幅进一步收窄

0.6个百分点，取得一定成效，但仍然需要“反内卷”政策的长期发力。
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三、9月进出口保持高增速

以美元计价，9 月份，我国进出口总额 5666.8 亿美元，同比增长 7.9%；

其中出口 3285.7亿美元，同比增长 8.3%，较 8月的 4.4%回升 3.9个百分点，

高于市场预期，且出口规模创年内新高；进口 2381.2亿美元，同比增长 7.4%，

较 8月的 1.3%大幅回升 6.1个百分点；贸易顺差 904.5亿美元，较去年同期增

加 86.9亿美元，净出口对经济增长持续形成拉动。

分国别来看，9月中国对美出口 343.08亿美元，同比增速为-16.1%；对欧

盟的出口额为 492.20亿美元，出口增速为 7.6%；对东盟国家的出口额为 582.35

亿美元，同比增长 16.9%；对日本的出口金额为 134.35亿美元，当月同比增速

为 6.6%。对美出口进一步被对东盟出口所替代。
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尽管市场一度担心，关税冲击下，中国出口面临较大的下行压力，但二季

度以来，出口始终强于预期，显示出很强的韧性。这可能得益于中国产业很强

的竞争力。尽管面临外部环境的不确定性，但 2025年出口大概率保持偏强局

面。展望未来，中国外贸真正的风险不在于美国关税的增加，而在于美国经济

衰退风险加大，全球经济增速放缓导致的需求下降。

四、信贷需求偏弱，M1、M2增速进一步回升

初步统计，2025年 9月末社会融资规模存量为 437.08万亿元，同比增长

8.7%。其中，对实体经济发放的人民币贷款余额为 267.03万亿元，同比增长

6.4%；对实体经济发放的外币贷款折合人民币余额为 1.18万亿元，同比下降

18%；委托贷款余额为 11.17万亿元，同比下降 0.7%；信托贷款余额为 4.5万

亿元，同比增长 5.7%；未贴现的银行承兑汇票余额为 2.44万亿元，同比增长

4.4%；企业债券余额为 33.5 万亿元，同比增长 4.5%；政府债券余额为 92.55

万亿元，同比增长 20.2%；非金融企业境内股票余额为 12.04万亿元，同比增

长 3.8%。

初步统计，2025年前三季度社会融资规模增量累计为 30.09万亿元，比上

年同期多 4.42万亿元。其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 14.54万亿元，
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同比少增 8512亿元；对实体经济发放的外币贷款折合人民币减少 946亿元，

同比少减 1117亿元；委托贷款减少 572亿元，同比多减 417亿元；信托贷款

增加 2004亿元，同比少增 1558亿元；未贴现的银行承兑汇票增加 3011亿元，

同比多增 4487亿元；企业债券净融资 1.57万亿元，同比少 151亿元；政府债

券净融资 11.46万亿元，同比多 4.28 万亿元；非金融企业境内股票融资 3168

亿元，同比多 1463亿元。

居民信贷结构上，9月居民短期贷款增加 1421亿元，同比减少 1279亿；

中长期贷款增加 2500亿元，同比多增 200亿。短期贷款显著减少，显示居民

消费信贷需求较弱。

企业信贷结构上，9月短期贷款增加 7100亿元，同比多增 2500亿；中长

期贷款增加 9100亿元，同比减少 500亿；票据融资减少 4026亿元，同比减少

4712亿。企业长期贷款同比少增，表明企业信心和预期偏弱，企业融资需求不

强。

9月政府债券发行增加 11893亿，同比少增 3464亿，政府债券发行放缓。

但 2025年财政扩张对冲了信贷需求的下降。9月社融存量增速 8.7%，高于人

民币贷款增速 6.4%，两者增速均有所下降。
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9月末，广义货币(M2)余额 335.38万亿元，同比增长 8.4%。狭义货币(M1)

余额 113.15 万亿元，同比增长 7.2%。M1 增速回升，M2 增速回落，M1-M2

剪刀差进一步收窄至-1.2%，表明宏观流动性有所改善。

2025年 9月信贷整体仍然较弱，显示居民和企业的信贷信心和信贷需求不

足，验证了企业投资和房地产市场的需求疲软，但M1增速显著回升，企业现

金流明显改善，M1-M2剪刀差进一步收窄。

五、工业生产加速，消费和投资增速持续回落

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），增速有所加快。从环比看，9月份，规模以上工业增

加值比上月增长 0.64%。1-9月份，规模以上工业增加值同比增长 6.2%。

9月份，社会消费品零售总额 41971亿元，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%。

按经营单位所在地分，9月份，城镇消费品零售额 35783亿元，同比增长
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2.9%；乡村消费品零售额 6188亿元，增长 4.0%。1-9月份，城镇消费品零售

额 316838亿元，增长 4.4%；乡村消费品零售额 49039亿元，增长 4.6%。

9月消费增速进一步回落。其中，受政策影响，餐饮消费增速进一步下降

至 0.9%，拖累较大。补贴退坡后，家电、家具、通讯器材类消费增速均有所

回落，但受原油价格下跌影响，9月石油及制品类同比-7.1%，也形成较大拖累。

整体来看，9月消费表现疲软，除餐饮收入受政策环境影响，以旧换新补

贴力度减小外，也表明国内需求依然不足的现状。扩内需、反内卷是当前重要

的政策抓手，需要促消费政策的进一步发力。国内消费复苏，仍有较大的空间。

2025年 1-9月份，全国固定资产投资（不含农户）371535 亿元，同比下

降 0.5%。其中，民间固定资产投资同比下降 3.1%。从环比看，9月份固定资

产投资（不含农户）下降 0.07%。采矿业投资增长 3.7%，制造业投资增长 4.0%，

基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同比增长 1.1%。

全国房地产开发投资 67706亿元，同比下降 13.9%；其中，住宅投资 52046亿

元，下降 12.9%。制造业投资、基建投资和房地产开发投资增速继续回落。
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六、房地产销售增速继续回落，朝着止跌回稳迈进

1-9月份，新建商品房销售面积 65835万平方米，同比下降 5.5%；其中住

宅销售面积下降 5.6%。新建商品房销售额 63040亿元，下降 7.9%；其中住宅

销售额下降 7.6%。9月房地产销售额、销售面积增速继续回落，房地产市场仍

处在调整阶段。

房地产新开工、施工和竣工也处在低位。1-9月份，房地产开发企业房屋

施工面积 648580万平方米，同比下降 9.4%。其中，住宅施工面积 452165万

平方米，下降 9.7%。房屋新开工面积 45399万平方米，下降 18.9%。其中，住

宅新开工面积 33273万平方米，下降 18.3%。房屋竣工面积 31129万平方米，

下降 15.3%。其中，住宅竣工面积 22228万平方米，下降 17.1%。
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9月末，商品房待售面积 75928万平方米，比 8月末减少 241万平方米。

其中，住宅待售面积减少 292万平方米。狭义的商品房待售库存略微下降。

9月份，房地产开发景气指数（简称“国房景气指数”）为 92.78，环比继

续略微回落。

9月房地产市场延续了二三季度的下行趋势，房地产销售面积、销售额同

比增速继续回落，房地产市场继续降温。但我们仍然认为，正如统计局表示，

“要看到目前房地产销售面积和价格同比还都在下降，房地产筑底转型是一个

过程，这是正常现象，要以更大力度来推进房地产止跌回稳。”“房地产市场

虽然有所波动，但是商品房销售和住宅价格同比降幅还是在收窄，去库存的成

效在继续显现，房地产市场仍然朝着止跌回稳的方向在迈进。”

随着基数的下降，商品房销售面积、销售额同比增速降幅将进一步收窄。
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后续房地产政策仍有进一步加码的空间，包括调控政策、收储政策、城市更新

仍有优化空间。我们认为，继 2024年 9月的“政策底”之后，本轮房地产下

行周期的“市场底”正在出现。2026年上半年，有望成为房地产市场止跌回稳

的关键节点。尽管存在反复，本轮经济下行的最大变量——房地产对宏观经济

的整体拖累将显著收窄。

七、总结与展望

总的来说，9月宏观数据喜忧参半，复苏动能仍待增强。制造业环比回升，

进出口保持高增速，CPI和 PPI价格指标有改善信号，M1增速继续回升，但

消费、固定资产投资增速继续回落，房地产市场仍处在下行趋势中。M1、PPI

等先行指标表现出改善信号，投资、消费、房地产等需求指标仍表现低迷。

当前，宏观经济体感较差和资产价格修复面临的主要制约在于，市场整体

需求不足和多个行业产能结构性过剩，导致物价指数下行压力和企业盈利回升

乏力。物价指数的压力高于实际 GDP。这既需要宏观政策加大支持力度，增强

市场信心，扩大有效需求，也需要供给端的出清。因此，“扩内需、反内卷”

将成为未来长期的、重要的政策抓手。

对于资产定价，当前金融市场处在“弱现实、强预期”状态，市场情绪持

续好转。尽管节奏上充满波折，2025年宏观经济和资产价格，均有望延续向上

修复的整体趋势，在此过程中需保持耐心。如果国内经济见底回升的信号被逐

渐验证，本轮行情的演绎将更具向上空间和持续性。

跟踪后续政策的落地细节，观察物价端的回升力度，耐心等待宏观经济的

向上信号。
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