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重点关注四中全会及中美进展 

[Table_ReportDate]  报告日期： 2025 年 10月 20日 
 

报告内容摘要: 
[Table_Summary] 
国内：反内卷效果甚微，PPI 和 M1 同比增速回升均与基数低有关，重点

看 10 月经济数据表现。9 月出口维持韧性，展望四季度，伴随着基数的升

高，即使出口韧性仍存，出口增速也将明显下行。从高频数据来看，本身 10

月出口量可能也相对 9 月有所下滑。当前新型政策性金融工具陆续投放，中

央财政从地方政府债务结存限额中安排 5000 亿元下达地方。四季度经济环

比增速将有明显回升。 

下周备受关注的四中全会将召开，我们预期会议重点将聚焦在新兴科技领

域，供应链安全，解决“卡脖子”问题，全国统一大市场建设，经济结构转

型（从投资向消费的平衡），财政体制改革等问题。重点关注闭幕当天发布

的四中全会《公报》。此外我们还要关注之后发布的“十五五”规划《建议》

全文，此处会有更具体的政策部署措施。在《建议》出炉的当天，一份总书

记关于《建议》的说明会提供进一步说明。 

本周中美交锋仍在持续。10 月底 11 月初是至关重要的节点，中美领导原

本预期在 10 月 31 日-11 月 1 日的 APEC 峰会期间（或之前）见面，11 月

1 日又是美国开始征收 100%关税的开始日。12 月 1 日我国开始实施新的稀

土出口管制措施。假如两国元首未能在 10 月底 11 月初会面，100%关税开

始加征，预计将对市场形成进一步打击。之后则关注 12 月 1 日这个节点。

整体来看，我们认为尽管两国的摩擦是长期的，但短期双方均想要通过升级

来提高谈判筹码，本意并不是脱钩。 

房地产高频跟踪： 30 大中城市新房销售面积季节性回升，但整体远低于

过往季节性水平。分能级来看，一线城市较为疲弱，二线城市与去年基本持

平，三项城市高于 2023 年水平。二手房方面，截至 10 月 6 日，挂盘价指

数整体继续下跌，一、二、三线城市无一幸免。近期二三线城市挂盘价指数

下行速度加快。总体来看，尽管新政后，新房销售有所提振，但国庆假期及

之后整体不佳，二手房挂盘价指数加速恶化。我们预期未来整体政策仍会有，

但相对有限，地产整体趋势依然不容乐观。 

国债：本周债市总体呈现震荡态势。中美间来回交锋，市场避险情绪有所

升温，股市回落，债市迎来回血期。展望后市，尽管我们预期贸易战迎来的

调整不深，但只要股市投资机会减少，对债市就是利好，预计整体震荡偏强。

当前基本面上，流动性保持充裕，资金利率较低，经济基本面维持疲软状态，

最大的风险可能仍在于股市表现。 

 

风险提示：中美摩擦升级超预期、国内经济超预期走强 
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一、下周重点关注四中全会及中美进展 

(一)反内卷效果甚微，国内经济依然低迷 

9月出口同比增长 8.3%，较 8月回升 4个百分点，说明出口并未开始下行，继续保持韧性。

9月出口的高增一方面与基数有关，另一方面也与国内健全的工业体系，国内企业积极开拓

非洲、一带一路等新的出口地需求有关。 

展望四季度，伴随着基数的升高，即使出口韧性仍存，出口增速也将明显下行。从高频数据

来看，本身 10月出口量可能也相对 9月有所下滑。 

图 1：去年 9月出口基数较低（%）  图 2：10月出口增速可能有所下滑（%） 

 

 

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

自 7月反内卷热潮兴起后，市场对其效果充满期待。但从 PPI表现来看，其效果甚微。9月

PPI环比增速再次为 0，没有进一步改善。从分布来看，生产资料整体环比增速也不再走高，

其中采掘业增速有所回落，但继续保持较高速度，偏下游点的原料也不再上涨，加工业则开

始环比下行。反内卷其实一直都未能传导至生活资料端，生活资料环比持续下行。 

当前 PPI同比增速已连续五个月回升，8月回升 0.7个百分点，9月回升 0.6个百分点。但

由 PPI定基指数表现可知，价格并未有太多变化，波动可能主要还是来自基数问题，去年 8

月和 9月，PPI定基指数均有大幅下降。去年 10月数据开始企稳，基数效应会明显减弱，

因此今年 10月份的经济数据表现才更为关键。 

表 1：PPI 连续两个月环比增速为 0 

 

资料来源：Wind 信达期货研究所 
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PPI 0.0 0.0 -0.2 0.0 -

    生产资料 0.0 0.1 -0.2 -0.1 -0.1

采掘 1.2 1.3 -0.2 -0.1 0.0

原料 0.0 0.2 -0.1 -0.2 0.0

加工 -0.1 0.0 -0.3 -0.1 -0.1

    生活资料 -0.2 -0.1 -0.2 -0.1 0.0

食品 -0.1 0.1 0.0 -0.2 0.0

衣着 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.0

一般日用品 0.2 -0.2 -0.2 0.4 0.0

耐用消费品 -0.4 -0.3 -0.6 -0.1 0.0

环比增速
单位：%
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图 3：CPI与 PPI（%）  图 4：去年 9月 PPI基数较低（%） 

 

 

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

M1同比增速也面临基数问题。去年 9月是历史最低点，今年 9月 M1同比增速继续上行也

属正常。与 PPI一样关键还是看四季度走向。从社融及信贷表现来看，国内经济仍显疲弱。

当前新型政策性金融工具陆续投放，中央财政从地方政府债务结存限额中安排 5000亿元下

达地方。今年 5000亿元除用于补充地方政府综合财力，支持地方化解存量政府投资项目债

务、消化政府拖欠企业账款外，还安排额度用于经济大省符合条件的项目建设，精准支持扩

大有效投资，更好发挥经济大省挑大梁作用。四季度经济环比增速将有明显回升。 
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资料来源： Wind 信达期货研究所 
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表 2：国内社融及信贷表现 

 

资料来源：Wind 信达期货研究所 

 

(二)十五五规划、中美关系 

下周备受关注的四中全会将召开，我们预期会议重点将聚焦在新兴科技领域，供应链安全，

解决“卡脖子”问题，全国统一大市场建设，经济结构转型（从投资向消费的平衡），财政

体制改革等问题。重点关注闭幕当天发布的四中全会《公报》，从中可一探究竟。此外我们

还要关注之后发布的“十五五”规划《建议》全文，此处会有更具体的政策部署措施。在《建

议》出炉的当天，一份总书记关于《建议》的说明会提供进一步说明。 

本周中美交锋仍在持续。10月底 11月初是至关重要的节点，中美领导原本预期在 10月 31

日-11月 1日的 APEC峰会期间（或之前）见面，11月 1日又是美国开始征收 100%关税的

开始日。2025年 12月 1日我国开始实施新的稀土出口管制措施。假如两国元首未能在 10

月底 11月初会面，100%关税开始加征，预计将对市场形成进一步打击。之后则关注 12月

1日这个节点。整体来看，我们认为尽管两国的摩擦是长期的，但短期双方均想要通过升级

来提高谈判筹码，本意并不是脱钩。 

 

二、房地产市场跟踪——新房销售远低于季节性 

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季节性回升，但整体远

低于过往季节性水平。分能级来看，一线城市较为疲弱，二线城市与去年基本持平，三项城

市高于 2023 年水平。 

二手房方面，截至 10 月 6 日，挂盘价指数整体继续下跌，一、二、三线城市无一幸免。近

期二三线城市挂盘价指数下行速度加快。 

总体来看，尽管新政后，新房销售有所提振，但国庆假期及之后整体不佳，二手房挂盘价指

数加速恶化。我们预期未来整体政策仍会有，但相对有限，地产整体趋势依然不容乐观。 

 

 

 

 

 

指标（亿元） 2025-09 占比（%） 2025-08 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 35,296.00 25,660.00 9636.00 37,635.00 (2339.00) 35,618.20 (322.20)
  人民币贷款 16,081.00 45.56 6,253.00 24.37 9828.00 19,742.00 52.46 (3661.00) 21,544.60 60.49 (5463.60)
  外币贷款 -129.00 (0.37) -91.00 (0.35) (38.00) -480.00 (1.28) 351.00 -419.40 (1.18) 290.40
  委托贷款 8.00 0.02 -165.00 (0.64) 173.00 392.00 1.04 (384.00) 353.80 0.99 (345.80)
  信托贷款 62.00 0.18 350.00 1.36 (288.00) 6.00 0.02 56.00 -608.00 (1.71) 670.00
  未贴现银行承兑汇票 3,234.00 9.16 1,973.00 7.69 1261.00 1,312.00 3.49 1922.00 1,071.60 3.01 2162.40
  企业债券融资 136.00 0.39 1,338.00 5.21 (1202.00) -1,926.00 (5.12) 2062.00 304.40 0.85 (168.40)
  非金融企业境内股票融资 499.00 1.41 456.00 1.78 43.00 128.00 0.34 371.00 677.80 1.90 (178.80)
  政府债券 11,893.00 33.70 13,672.00 53.28 (1779.00) 15,357.00 40.81 (3464.00) 9,798.40 27.51 2094.60
新增人民币贷款 12,900.00 5,900.00 7000.00 15,900.00 (3000.00) 19860 (6960.00)
  短期贷款及票据融资 4,495.00 34.84 1,336.00 22.64 3159.00 7,986.00 50.23 (3491.00) 6,519.80 32.83 (2024.80)
  中长期贷款 11,600.00 89.92 4,900.00 83.05 6700.00 11,900.00 74.84 (300.00) 15,103.00 76.05 (3503.00)
  居民贷款 3,890.00 30.16 303.00 5.14 3587.00 5,000.00 31.45 (1110.00) 7,516.20 37.85 (3626.20)
    短期 1,421.00 11.02 105.00 1.78 1316.00 2,700.00 16.98 (1279.00) 3,113.20 15.68 (1692.20)
    中长期 2,500.00 19.38 200.00 3.39 2300.00 2,300.00 14.47 200.00 4,451.00 22.41 (1951.00)
  非金融性公司及其他部门 12,200.00 94.57 5,900.00 100.00 6300.00 14,900.00 93.71 (2700.00) 14,033.60 70.66 (1833.60)
    短期 7,100.00 55.04 700.00 11.86 6400.00 4,600.00 28.93 2500.00 3,990.60 20.09 3109.40
    中长期 9,100.00 70.54 4,700.00 79.66 4400.00 9,600.00 60.38 (500.00) 10,652.00 53.64 (1552.00)
    票据融资 -4,026.00 (31.21) 531.00 9.00 (4557.00) 686.00 4.31 (4712.00) -584.00 (2.94) (3442.00)
  非银行业金融机构 -2,348.00 (18.20) -1,130.00 (19.15) (1218.00) -2,704.00 (17.01) 356.00 -1,311.80 (6.61) (1036.20)
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图 6：30城销售面积低于 2024年同期趋势（7DMA）  图 7：一线城市销售面积低于历年水平（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 8：二线城市销售面积基本持平于去年同期（7DMA）  图 9：三线城市销售面积 gao与 2023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 10：二手房挂牌价指数继续下跌  图 11：一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 
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图 12：二线城市挂牌价指数继续走低  图 13：三线城市挂牌价指数下行速度加快 

 

 

 

 
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：继续偏强运行 

本周债市总体呈现震荡态势。中美间来回交锋，市场避险情绪有所升温，股市回落，债市迎

来回血期。 

展望后市，尽管我们预期贸易战迎来的调整不深，但只要股市投资机会减少，对债市就是利

好，预计整体震荡偏强。当前基本面上，流动性保持充裕，资金利率较低，经济基本面维持

疲软状态，最大的风险可能仍在于股市表现。 

图 14：资金利率保持低位（%）  图 15：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 16：国债利率继续下行 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所 
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