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结论：坚定看好！

2数据来源： Wind，招商期货

• 全球财政货币罕见双扩张：全球财政扩张，商品价格上涨；预防性降息开启后，商品价格倾向于立刻涨。

• 中国“反内卷”助推通胀预期：以往的几次供给侧改革中，商品都是明显走强的。

• 商品中枢抬升，BDI中枢也会抬升。
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财政的发力——商品上涨

5数据来源： Wind，招商期货

• 2000年以来的全球财政扩张期（从政府杠杆的角度看）：2000-2004，2009-2011，2020-2021，2024-

• 全球财政的发力，通常对应商品的上涨
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预防性降息——商品上涨

数据来源：文华财经、招商期货

回顾1995以来的历次降息周期，在降息周期后商品都有不错的表现。衰退型降息等降息周期后期商品上

涨，预防性降息开启时即上涨。
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财政为何至关重要

7数据来源：Wind，招商期货

1. 居民和企业杠杆率较高，财政决定了过去几年全球各国经济表现差异。

2. 为何中国出口年年好？为何还将继续好？

因为Y（GDP） = C（消费） + I（投资） + G（政府支出） + (X-M) （净出口）= C（消费） + S（储蓄）） + T（税收）

所以 M – X（贸易赤字） =  (I – S）（储蓄-投资恒等式） + (G – T)（财政赤字）

宏观杠杆率* 美国 中国 日本 欧元区 IMF风险线

居民部门 70.70 62.10 65.40 52.20 60.00

企业部门 75.20 142.50 116.70 102.10 90.00

政府部门 111.70 87.40 218.00 88.00 100.00

*数据为24年底国际清算银行口径，25年其数据可能有小幅修正。
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从权益市场看财政扮演的角色

8数据来源：Wind，招商期货
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中美财政的超预期发力

9数据来源：WIND，招商期货
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• 中国财政持续发力，美国财政超预期。

• 减税草案（“美丽大法案”，OBBB）签署后，后续年份继续增赤。



此外，全球货币也即将进入扩张期

10数据来源： Wind，招商期货
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历史上的“供给侧改革”——多数时候股商齐涨

12数据来源： Wind，招商期货
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• 供给侧改革不只是作用在几个行业。重点是去分析本轮“反内卷”的强度。

2010年8-11月 2016-2017 2021年1月-10月 2025年7月-9月23日

动力煤 7.77% 99.80% 185.23% 13.69%

铁矿 21.98% 74.12%
-24.92%（到7月最高点时为

36.86%）
13.38%

大豆 23.68% 12.23% -6.42% -1.58%

铝 5.09% 34.98% 55.91% -0.48%

万得商品 14.16% 34.78% 29.82% 12.97%

上证50 -0.35% 25.98% -10.61% 7.65%

中证1000 23.16% -27.62% 10.37% 16.55%



为何反内卷？—扭转“量增价降”，破除低质低价

13数据来源：Wind、招商期货
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• 财政解决了“量”的问题，不想通过货币解决“价”的问题，“反内卷”是行政性的价格引导辅以供给端

一定程度的减量来实现“价”的上涨。

• 《求是》评论：卷价格后质量下降，还影响中国商品在海外的口碑。

• 反内卷是统一大市场框架下的一环，后者还包括破除地方保护、打破市场分割。如何看待统一大市场？企

业的协同。



经济视角看“反内卷”

14

• 1. 需求的配合度不大够：1）本次居民和企业杠杆很高，经济内生动能受限。2）过往：21年抗疫优等生，16/17 

棚改，09/10 四万亿，04 中国入世后的大发展。

• 2. 通缩深度，15年：PPI连续45个月为负，最深-5.9%，本轮34个月，最深-3.6%。

• 3. 本轮原油暂时没有配合上涨。怎么看原油？

再往后看，通缩螺旋的解开要有多方配合。

1. 需求：1）出口依旧是未来数年的经济引擎，换言之，中美贸易不能脱钩。2）国内需求政策的拉动：城市棚改、

农村公路条例、大基建项目（例如1.2万亿的雅江水电站项目）等，核心是财政给出多少增量。

2. 制度对供给和需求的拉动有所失衡：过去GDP生产法而非支出法核算，当下税制体系，都鼓励生产而非消费端：

增值税地方留存50% vs 消费税地方零留存。



从人民日报看“反内卷”热度

15

8月以来《人民日报》对“反内卷”描述节选
日期 版面 标题及作者 内容

8月22日 第9版-理论
《为纵深推进全国统一大市场建设提供支撑——推动市
场竞争秩序持续优化》，吉林省委党校教授

不公平竞争扭曲了市场机制

第13版-记者调查，
全版

《破除“内卷式”竞争，迈向高质量发展》，本报记者
《反“内卷”需多方协同发力》，方敏

电商平台“仅退款”规则、眼镜配件转型升级摆脱低价、地方招
商补贴拼优惠环境；企业、行业、政府三维度发力破除“内卷”

8月21日 第9版-理论 《依法依规治理企业无序竞争》，中国政法大学教授
8月20日 头版转第9版-要闻 《上半年企业销售收入平稳增长》，本报记者 提到了汽车行业综合整治“内卷式”竞争

第10版 《六部门部署进一步规范光伏产业竞争秩序》，新华社六部门19日光伏产业座谈会
8月18日 第18版-财经 《金融业破除“内卷”靠什么》，葛孟超 公募业绩挂钩浮动费率，工行带头在银行业破“内卷”
8月14日 第19版-法治 《法治让平台竞争更理性》，金歆 通过优化制度来治理电商平台“内卷”

8月13日 第18版-产经 《以改革激发企业活力》，记者手记
钢铁行业“内卷式”竞争，武钢将价格竞争转向价值竞争，有力
支撑了改革目标的实现

8月11日 第2版-要闻 《从“被动调整”到“主动预判”》，杨大鹏 加强政策协同整治平台经济

第9版-理论
《经济迎难而上，运行稳中有进》，社科院工业经济研
究所所长

8月8日
第13版-记者调查，
全版

《促进公平竞争，激发市场活力，为各类经营主体“破
壁清障”》，本报记者

统一大市场的背景下提到了破除地方保护、打破市场分割、治理
“内卷式”竞争

8月7日 头版头条
《以新发展理念为指引 加快构建新发展格局——习近
平总书记引领中国经济高质量发展》，本报记者

“统一大市场”框架下的“整治无序竞争”也是新发展理念的重
要一环

8月6日 头版头条 《战略叠加优势，如何变为发展胜势》，任平 提到了“统一大市场建设”和“依法依规治理企业无序竞争”

8月5日 头版转第6版
《把发展主动权牢牢掌握在自己手中——纵深推进全国
统一大市场建设观察》，本报记者

在统一大市场的体系下提到了促进公平竞争

8月4日 第5版-评论 《“自己搭台、别人唱戏”的启示》，邹翔 产业链上下游合作打破“内卷”
第10版-经济 《公平竞争，做大外卖“蛋糕”》，林丽鹂 8月1日，三大外卖平台发发声共同呼吁规范行业竞争规范

• 6.29头版拉开“反内卷”序幕，9.15领导人重要文章《纵深推进全国统一大市场建设》



PPI同比确认见底，明年转正

16数据来源：Wind，招商期货

• 商品指数同比领先PPI同比大约2个月

• PPI同比确认见底了，明年会转正
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主动补库的周期有开启迹象

17数据来源：Wind，招商期货
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• PPI同比确认见底了，工业企业利润也基本上确定见底了

• 似乎有主动补库（利润增、库存增）的迹象
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PPI回升的延伸效应——人民币升值

美元是确定走弱的

“通缩螺旋”压制了汇价，螺旋的解开对应了人民币的升值
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商品难以再回到“反内卷”前的低位

数据来源：文华财经、招商期货

➢ 彼时，商品的叙事是“关税导致外需不振”+“国内供给结构性过剩”

➢ 随着中美贸易形势逐渐软化，“反内卷”的提出，商品确定了见底

文华商品指数



商品处于低估值状态

数据来源：Wind、钢联、SMM、招商期货

同时，也要注意到商品的低估值

➢ 众多工业品价格薄利甚至亏损，价值投资正当时。

名称 90%成本分位 2025/9/17收盘价 盘面利润率 名称 90%成本分位 2025/9/17收盘价 盘面利润率
工业硅 12000 8965 -25.29% 沥青 3200，动态跟随原油 3445 7.66%
豆粕 3776 3002 -20.50% 玉米 2000 2161 8.05%
豆油 9600 8366 -12.85% 生猪 12000 13000 8.33%
瓶片 6550 5868 -10.41% 铁矿石 730 804.5 10.21%
短纤 6850 6402 -6.54% 沪铜 73000 80560 10.36%
白糖 5700 5529 -3.00% 鸡蛋 2800 3116 11.29%

螺纹钢 3200 3168 -1.00% 焦煤 1100 1233 12.09%
PVC 5000 4973 -0.54% 玻璃 1100 1234 12.18%

热轧卷板 3400 3390 -0.29% 沪锌 19500 22280 14.26%
聚丙烯 7000 6982 -0.26% 20号胶 11000 12590 14.45%
乙二醇 4300 4297 -0.07% 原油 432.738 499.3 15.38%
苯乙烯 7000 7138 1.97% 苹果 7000 8272 18.17%
纸浆 4900 5042 2.90% 碳酸锂 62000 73640 18.77%
塑料 7000 7245 3.50% 甲醇 2000 2376 18.80%
沪铅 16500 17100 3.64% 豆二 3051 3679 20.58%

氧化铝 2824 2937 4.00% 纯碱 1100 1334 21.27%
玉米淀粉 2350 2453 4.38% 多晶硅 44000 53490 21.57%
棕榈油 9000 9424 4.71% 菜粕 2000 2460 23.00%
尿素 1600 1681 5.06% 烧碱 2100 2608 24.19%

丁二烯橡胶 11000 11590 5.36% 沪铝 16740 20910 24.91%
对二甲苯 6400 6772 5.81% 沪锡 210000 272540 29.78%

PTA 4400 4712 7.09% 橡胶 11000 15880 44.36%
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的风险承受能力不满足上述条件，请取消订阅、接收或使用本研报中的任何信息。请您审慎考察金融产品或
服务的风险及特征，根据自身的风险承受能力自行作出投资决定并自主承担投资风险。

本报告基于合法取得的信息，但招商期货对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析
基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述
品种买卖的出价或对任何人的投资建议，招商期货不会因接收人收到此报告而视他们为其客户。投资者据此
作出的任何投资决策与本公司、本公司员工无关。

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可取代自
己的判断。除法律或规则规定必须承担的责任外，招商期货及其员工不对使用本报告及其内容所引发的任何
直接或间接损失负任何责任。

本报告版权归招商期货所有，未经招商期货事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、
引用或转载。



感谢聆听

Thank You

招商期货有限公司

总部地址：深圳市福田区福华一路111号招商证券大厦16、17楼


	幻灯片 1
	幻灯片 2
	幻灯片 3
	幻灯片 4
	幻灯片 5
	幻灯片 6
	幻灯片 7
	幻灯片 8
	幻灯片 9
	幻灯片 10
	幻灯片 11
	幻灯片 12
	幻灯片 13
	幻灯片 14
	幻灯片 15
	幻灯片 16
	幻灯片 17
	幻灯片 18
	幻灯片 19
	幻灯片 20
	幻灯片 21
	幻灯片 22

