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  重“质”稳“量”，经济下行压力阶段性增加 

——蔡含篇 

 

 上年值 
上年同 

上期值 
2025 年 8 

期值 月预测 

经济增长 

工业增加 

值同比(%) 
5.8 4.5 5.7 5.5 

固定资产投资 
3.2 3.4 1.6 0.7 

累计同比(%) 

社会消费品零 
3.5 2.1 3.7 3.2 

售额同比(%) 

出口同比(%) 5.9 8.7 7.2 8.1 

进口同比(%) 1.1 0.5 4.1 5.3 

贸易差额 
9922 916 982 1050 

（亿美元） 

通货膨胀 

CPI 同比(%) 0.2 0.6 0.0 -0.2 

PPI 同比(%) -2.2 -1.8 -3.6 -2.8 

货币信贷 

新增人民币贷 
180900 2600 -500 4000 

款（亿元） 

M2 同比(%) 7.3 6.3 8.8 8.7 
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要点 

 政策驱动与压力并存，工业产出平稳增长 

 收入增速低位徘徊，居民消费增速或小幅下滑 

 政策调整，投资增速或阶段性下调 

 外贸国别结构变化，出口额增速或继续上涨 

 低基数效应，进口额增速或有上行 

 基数效应，CPI 增速或再度负增长 

 过剩产能去化，PPI 降幅或有收窄 

 政策宽松支撑但需求疲软，信贷规模同比少增 

 政策加力支撑但需求疲软，M2 增速小幅回落 

 重大活动展现大国地位，人民币震荡升值 

 

内容提要 

经济政策调整，重“质”稳“量”，经济下行压力阶段性增加，“稳中求进”总基调不

变，高质量发展是前提。7 月中央经济工作会议与中央政治局会议均指出，纵深推进全国统

一大市场建设，推动市场竞争秩序持续优化。“治理企业无序竞争”，优化企业营商环境，淘

汰落后产能，激励企业创新精神。经济阶段性下滑，与高质量发展并存，以创新推动经济长

期有效发展。 

供给端 

工业增加值：尽管宏观政策持续发力、高技术制造业支撑和基数效应有利，但制造业

PMI 仍收缩、季节性淡季影响以及房地产拖累加剧，因此，预计 2025 年 8 月中国规模以上

工业增加值同比增长 5.5%，较上期下降 0.2 个百分点。 

需求端 

消费：一方面，8 月各地第二批国补启动时间不同，政策效应未完全释放；另一方面，

外部环境趋紧，间接对国内居民收入、就业预期产生影响，抑制当前消费。预计 2025 年 8

月社会消费品零售总额同比增长 3.2%，较前月下降 0.5 个百分点。 

投资：一方面，政策推动高质量发展，推进“两重”投资建设，利多投资；另一方面，

“反内卷”叠加强制企业给员工缴纳社保，企业成本上涨，企业持金观望寻觅投资方向，阶

段性抑制投资增速的上行。预计 2025 年 1-8 月固定资产投资同比增长 0.7%，较前期下降 0.9
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个百分点。 

出口：中国对外出口国别结构改变，对德国、东盟、“一带一路”国家出口增长相对较

快，部分抵消了中美博弈导致出口额的下滑，叠加上合峰会、九三大阅兵提升了中国国际地

位，增加了中国与新兴经济体国家的贸易互信。预计 2025 年 8 月出口总额同比增长 8.1%，

较前期上涨 0.9 个百分点。 

进口：低基数效应，与欧洲等贸易往来增加，对原油、有色金属等大宗商品进口需求依

然较大，但国内产业结构调整，部分行业产能去化继续，经济修复放缓，抑制了进口增速上

行。预计 2025 年 8 月进口总额同比增长 5.3%，较前期上涨 1.2 个百分点。 

价格方面 

CPI：当前居民收入、就业预期并未发生明显改变，居民收入增速持续低迷抑制消费需

求扩张，依法治理企业无序竞争，经济短期下行风险增加，叠加去年同期高基数效应，预计

2025 年 8 月 CPI 同比增长-0.2%，较前月下滑 0.2 个百分点。 

PPI：当前外部环境复杂，全球经济下行压力犹存，大宗商品总需求收缩，抑制国际大

宗商品价格上涨，国内产业结构调整，房地产等传统产业产能去化继续，减少对钢铁、煤炭

的需求，但“反内卷”推动落后产能退出将缓解需求相对过剩问题，预计 2025 年 8 月 PPI

同比下跌 2.8%，降幅较前月收窄 0.8 个百分点。 

货币金融方面 

人民币贷款：尽管货币政策宽松、基数效应有利以及财政政策支持，但实体需求疲软、

房地产低迷以及外部不确定性加剧，因此，预计 2025 年 8 月中国新增人民币贷款 4000 亿

元，较去年同期下降 5000 亿元。 

M2：尽管宏观政策持续发力、财政加力和基数效应有利，但外部关税风险、房地产疲

软以及居民信心不足加剧，因此，预计 2025 年 8 月中国 M2 累计同比增长 8.7%，较上期下

降 0.1 个百分点。 

人民币汇率：上合峰会、九三阅兵进一步提升了中国综合国际地位，提高了中国资产的

吸引力，叠加特朗普施压美联储，增加了 9 月美联储降息预期，但实际数据方面持续上涨的

通胀率、较低的失业率并不支持降息政策，预计 2025 年 9 月人民币汇率在 7.00～7.25 区间

双向波动震荡升值。 
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正  文 

工业增加值部分：政策驱动与压力并存，工业产出平稳增长 

预计 2025 年 8 月中国规模以上工业增加值同比增长 5.5%，较上期下降 0.2 个百分点。 

从拉升因素看：第一，宏观政策持续发力稳增长。中共中央政治局 7 月 30 日召开会议，

分析当前经济形势并部署下半年经济工作，强调宏观政策要持续发力、适时加力，旨在扩大

内需、促消费、稳投资，这将支撑工业生产回稳。第二，高技术制造业和装备制造业增势良

好。8 月份高技术制造业和装备制造业 PMI 分别为 51.9%和 50.5%，比上月上升 1.3 和 0.2

个百分点，对整体工业支撑作用明显，如 7 月新能源汽车产量显著增加。第三，基数效应相

对有利。2024 年 8 月规模以上工业增加值同比增长 4.5%，基数较低，为 2025 年 8 月同比

增速提供一定支撑空间，避免过度回落。 

从压低因素看：第一，制造业 PMI 仍处收缩区间。8 月制造业采购经理指数（PMI）为

49.4%，虽比上月上升 0.1 个百分点，但连续五个月低于荣枯线，大型企业 PMI 虽仍扩张但

表明制造业景气水平有所回落。第二，季节性淡季和天气因素影响生产。8 月份制造业进入

传统生产淡季，受部分地区高温、暴雨洪涝灾害等因素影响，企业生产活动放缓，非制造业

商务活动指数也下降。第三，房地产市场低迷拖累相关工业需求。1-7 月全国房地产开发投

资同比下降，影响建材、钢铁等工业生产，如 7 月水泥产量下降。 

综合而言，尽管宏观政策持续发力、高技术制造业支撑和基数效应有利，但制造业 PMI

仍收缩、季节性淡季影响以及房地产拖累加剧，因此，预计 2025 年 8 月中国规模以上工业

增加值同比增长 5.5%，较上期下降 0.2 个百分点。 

 
图 1 工业增加值当月同比增速及预测（%） 
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数据来源：Wind，北大国民经济研究中心 

消费部分：收入增速低位徘徊，居民消费增速或小幅下滑 

预计 2025 年 8 月社会消费品零售总额同比增长 3.2%，较前月下降 0.5 个百分点。 

第一，尽管 2025 年度第二批次国补在 7 月启动，但由于全国各地启动时间不一致，使

得 8 月的政策效应未能完全释放。第二，外部环境多变，间接对国内居民就业、收入预期产

生影响，抑制当前消费增速的上涨。2024 年上半年，全国居民人均可支配收入同比增长 5.3%，

与 2024 年持平，较 2019 年同期下降 3.5 个百分点，持续低迷的居民收入增速，抑制了居民

消费需求扩张。 

综合而言，一方面，8 月各地第二批国补启动时间不同，政策效应未完全释放；另一方

面，外部环境趋紧，间接对国内居民收入、就业预期产生影响，抑制当前消费。预计 2025 年

8 月社会消费品零售总额同比增长 3.2%，较前月下降 0.5 个百分点。 

 
图 2 社会消费品零售总额当月同比增速及预测（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 

投资部分：政策调整，投资增速或阶段性下调 

预计 2025 年 1-8 月固定资产投资同比增长 0.7%，较前期下降 0.9 个百分点。 

从拉升因素看：7 月 30 日，中央政治局会议召开，分析研究当前经济形势和经济工作，

强调“高质量推动‘两重’建设，激发民间投资活动，扩大有效投资”。政治局会议再次强

调“两重”投资的重要性，政策推动激发民企投资的积极性，利多固定资产投资。2025 年

“两重”建设共安排 8000 亿元支持 1459 个项目，涉及重大水利工程、民生改造等领域。 

从压低因素看：第一，“反内卷”企业处于观望状态，部分行业投资增速阶段性放缓。

7 月 1 日，中央财经会议强调“依法依规治理企业低价无序竞争，引导企业提升产品品质，
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推动落后产能有序退出”，随后 7 月 30 日，中央政治局会议上再次强调“依法依规治理企

业无序竞争”“推进重点行业产能治理”。第二，社保强制执行，增加企业用工成本，政策

初期推动企业用工成本上涨，增加居民收入、就业压力，阶段性抑制投资增速上行。 

综合而言，一方面，政策推动高质量发展，推进“两重”投资建设，利多投资；另一方

面，“反内卷”叠加强制企业给员工缴纳社保，企业成本上涨，企业持金观望寻觅投资方向，

阶段性抑制投资增速的上行。预计 2025 年 1-8 月固定资产投资同比增长 0.7%，较前期下降

0.9 个百分点。 

 
图 3  固定资产投资累计同比增速及预测（%） 

数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 

出口部分：外贸国别结构变化，出口额增速或继续上涨 

预计 2025 年 8 月出口总额同比增长 8.1%，较前期上涨 0.9 个百分点。 

从拉升因素看，第一，近期数据显示，中国对外出口国别结构变化明显，尽管对美国的

出口额持续大幅下滑，但中国对德国、东盟等国家、组织的出口额增速却明显上行，尤其对

“一带一路”共建国家的出口额增速呈上行态势，成为当前推动出口增速上行的主要支撑。

第二，8 月 31 日至 9 月 1 日，上合峰会在天津举行；9 月 3 日，在北京天安门广场举行纪念

中国人民抗日战争暨世界反法西斯战争胜利 80 周年大阅兵，全球 20 余位国家领导人亲临

参会，体现出中国国际地位的提升，与新兴经济体国家战略互信的提升，促进中国与新兴经

济体国家的贸易往来。从压低因素看，中美博弈继续，中国对美国的出口依然处于下降区间。 

综合而言，中国对外出口国别结构改变，对德国、东盟、“一带一路”国家出口增长相

对较快，部分抵消了中美博弈导致出口额的下滑，叠加上合峰会、九三大阅兵提升了中国国

际地位，增加了中国与新兴经济体国家的贸易互信。预计 2025 年 8 月出口总额同比增长
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固定资产投资完成额:累计同比 北大国民经济研究中心预测
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8.1%，较前期上涨 0.9 个百分点。 

 
图 4  出口增速当月同比及预测（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 

进口部分：低基数效应，进口额增速或有上行 

预计 2025 年 8 月进口总额同比增长 5.3%，较前期上涨 1.2 个百分点。 

从拉升因素看，第一，低基数效应，2024 年 8 月进口额同比增长 0.5%，较 2024 年 7 月

下降 6.7 个百分点，对本月形成低基数效应；第二，近期数据显示，中国与欧洲贸易往来增

加，7 月中国自欧洲进口额同比增长 3.92%，较 6 月份上涨 6.36 个百分点，影响进口总额同

比增速上涨 1.14 各百分点，是推动近期进口额增速上行的主要因素之一；第三，具体商品

方面，当前对原油、有色金属、贵金属、大豆等商品的进口需求依然较大。 

从压低因素看，第一，中国经济结构调整，推进重点行业产能治理，部分行业产能去化

继续，阶段性抑制国内需求的增长，尤其降低了中国对钢铁、煤炭等大宗商品的进口需求。

第三，国内经济下行压力犹存，8 月制造业 PMI 为 49.4，依然处于荣枯线，国内经济修复放

缓，内需或阶段性收缩，抑制进口需求增长。 

综合而言，低基数效应，与欧洲等贸易往来增加，对原油、有色金属等大宗商品进口需

求依然较大，但国内产业结构调整，部分行业产能去化继续，经济修复放缓，抑制了进口增

速上行。预计 2025 年 8 月进口总额同比增长 5.3%，较前期上涨 1.2 个百分点。 
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北京大学国民经济研究中心 

 
图 5  进口增速当月同比及预测（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 

CPI 部分：基数效应，CPI 增速或再度负增长 

预计 2025 年 8 月 CPI 同比增长-0.2%，较前月下滑 0.2 个百分点。 

从拉低因素看：第一，高基数效应。2024 年 8 月，受极端天气影响，食品价格大幅上

涨，尤其是鲜菜价格环比增长 18.1%，大幅高于历史同期水平，带动全部居民消费价格指数

上行，对本月形成高基数效应。第二，居民收入、就业预期并未明显改变，上半年全国居民

人均可支配收入同比增长 5.3%，与 2024 年持平，较 2019 年同期下降 3.5 个百分点，居民

收入增速依然底部徘徊，抑制居民消费需求扩张，居民消费价格增速难以明显上涨。第三，

政策调整，阶段性抑制 CPI 增速大幅上行。依法治理企业无序竞争，长期推动经济高质量可

持续发展，但短期或阶段性增加经济下行风险，抑制 CPI 增速上行。 

综合而言，当前居民收入、就业预期并未发生明显改变，居民收入增速持续低迷抑制消

费需求扩张，依法治理企业无序竞争，经济短期下行风险增加，叠加去年同期高基数效应，

预计 2025 年 8 月 CPI 同比增长-0.2%，较前月下滑 0.2 个百分点。 
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北京大学国民经济研究中心 

 
图 6  CPI 当月同比增速及预测（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 

PPI 部分：过剩产能去化，PPI 降幅或有收窄 

预计 2025 年 8 月 PPI 同比下跌 2.8%，降幅较前月收窄 0.8 个百分点。 

从拉升因素看，第一，“反内卷”将直接推动工业品价格上行。7 月 1 日，中央财经会

议强调“依法依规治理企业低价无序竞争，引导企业提升产品品质，推动落后产能有序退出”，

7 月 30 日，中央政治局会议再次强调“推进重点行业产能治理”。推动落后产能退出，将

直接缓解有效需求相对过剩的问题，利多工业品价格。 

从压低因素看，第一，当前外部环境复杂依旧，4 月以来的特朗普关税冲击全球经济，

全球对大宗商品总需求相对收缩，拉低国际大宗商品价格，对国内形成输入性价格下降；第

二，内经济结构调整，房地产等传统产业仍处于产能去化阶段，对铁矿石、煤炭等大宗商品

需求相对收缩，抑制工业品价格上行。 

综合而言，当前外部环境复杂，全球经济下行压力犹存，大宗商品总需求收缩，抑制国

际大宗商品价格上涨，国内产业结构调整，房地产等传统产业产能去化继续，减少对钢铁、

煤炭的需求，但“反内卷”推动落后产能退出将缓解需求相对过剩问题，预计 2025 年 8 月

PPI 同比下跌 2.8%，降幅较前月收窄 0.8 个百分点。 
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北京大学国民经济研究中心 

 
图 7  PPI 当月同比增速及预测（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 

新增人民币贷款：政策宽松支撑但需求疲软，信贷规模同比少增 

预计 2025 年 8 月中国新增人民币贷款 4000 亿元，较去年同期下降 5000 亿元。 

从拉升因素看：第一，货币政策保持宽松释放流动性。中国人民银行在 2025 年第二季

度实施降准和政策利率下调，释放约 1 万亿元流动性，刺激企业投资和基础设施融资需求。

第二，基数效应相对有利。2024 年 8 月新增人民币贷款为 9000 亿元，基数较高，但 2025 年

7 月新增贷款为-500 亿元的低基数，为 8 月同比增速提供一定支撑空间。第三，财政政策协

同支持信贷扩张。2025 年上半年广义财政支出增速 8.9%，政府债券发行提速，间接推动信

贷增长。 

从压低因素看：第一，实体经济需求疲软拖累信贷。2025 年 7 月新增人民币贷款为-500

亿元，反映企业投资和消费需求低迷，制造业 PMI 为 49.3%连续四个月低于荣枯线，企业短

期融资需求减少。第二，房地产市场低迷影响中长期贷款。1-7 月全国房地产开发投资同比

下降，居民中长期贷款需求萎缩，拖累整体信贷扩张。第三，外部环境不确定性压制企业信

心。美国加征关税和全球需求变化影响企业融资意愿，7 月出口虽增长但关税冲击下企业信

心受抑。 

综合而言，尽管货币政策宽松、基数效应有利以及财政政策支持，但实体需求疲软、房

地产低迷以及外部不确定性加剧，因此，预计 2025 年 8 月中国新增人民币贷款 4000 亿元，

较去年同期下降 5000 亿元。 
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北京大学国民经济研究中心 

 
图 8  新增人民币贷款及预测（亿元） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 

M2：政策加力支撑但需求疲软，M2 增速小幅回落 

预计 2025 年 8 月中国 M2 累计同比增长 8.7%，较上期下降 0.1 个百分点。 

从拉升因素看：第一，宏观政策持续发力稳增长。中共中央政治局 7 月 30 日召开会议，

分析当前经济形势并部署下半年经济工作，强调宏观政策要持续发力、适时加力，旨在扩大

内需、促消费、稳投资，这将支撑货币供应回稳。第二，财政政策加力支撑社融和 M2。7 月

新增政府债券融资达 12440 亿元，较 2024 年 7 月的 8476 亿元同比增加 3964 亿元，反映出

财政政策在稳经济中的关键作用，资金主要投向基建等领域，间接推动 M2 增长。第三，基

数效应相对有利。2024 年 8 月末 M2 同比增长 6.3%，基数较低，为 2025 年 8 月同比增速提

供一定支撑空间。 

从压低因素看：第一，外部关税风险拖累经济信心。面对美国加征高额关税的不利影响，

7 月出口虽增长但关税冲击下抢出口效应显现，下半年可能持续拖累企业信心和货币需求。

第二，房地产市场疲软影响信贷需求。1-7 月全国房地产开发投资同比下降，影响建材、钢

铁等工业生产，居民中长期贷款需求萎缩，拖累整体信贷扩张和 M2 派生。第三，居民信心

不足导致存款行为变化。房地产疲软等因素拖累居民信心，可能引发存款向理财或债券分流，

影响 M2 增速。 

综合而言，尽管宏观政策持续发力、财政加力和基数效应有利，但外部关税风险、房地

产疲软以及居民信心不足加剧，因此，预计 2025 年 8 月中国 M2 累计同比增长 8.7%，较上

期下降 0.1 个百分点。 
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北京大学国民经济研究中心 

 
图 9  M2 当月同比增速及预测（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 

人民币汇率部分：重大活动展现大国地位，人民币震荡升值 

预计 2025 年 9 月人民币汇率保持震荡升值，震荡区间为 7.00～7.25。 

从拉升因素看：第一，中国经济、军事、科技大爆发，国家综合国际地位提升，提高了

中国资产的吸引力，为人民币汇率自主稳定的走势提供了支撑。8 月 31 日至 9 月 1 日，上

合峰会在天津举行；9 月 3 日，在北京天安门广场举行纪念中国人民抗日战争暨世界反法西

斯战争胜利 80 周年大阅兵，全球 20 余位国家领导人亲临参会，体现出中国国际地位的提

升，高端现代化武器亮相进一步展现了中国科技的爆发。第二，近期受美国总统特朗普对美

联储施压影响，市场增加的 9 月美联储降息的预期，利多人民币。 

从压低因素看：尽管市场认为杰克逊霍尔年会上美联储主席鲍威尔讲话放鸽，增加了 9

月美联储降息预期，但 4 月以来美国通胀率持续上升、失业率依然相对较低，实际经济数据

并不支持降息开启。 

综合而言，上合峰会、九三阅兵进一步提升了中国综合国际地位，提高了中国资产的吸

引力，叠加特朗普施压美联储，增加了 9 月美联储降息预期，但实际数据方面持续上涨的通

胀率、较低的失业率并不支持降息政策，预计 2025 年 9 月人民币汇率在 7.00～7.25 区间双

向波动震荡升值。 
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北京大学国民经济研究中心 

 
图 10 人民币三大汇率 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 
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北京大学国民经济研究中心 

北京大学国民经济研究中心简介： 

北京大学国民经济研究中心成立于 2004 年，挂靠在北京大学经济学院。依托北京大学，重点研

究领域包括中国经济波动和经济增长、宏观调控理论与实践、经济学理论、中国经济改革实践、转轨

经济理论和实践前沿课题、政治经济学、西方经济学教学研究等。同时，本中心密切跟踪宏观经济与

政策的重大变化，将短期波动和长期增长纳入一个综合性的理论研究框架，以独特的观察视角去解读，

把握宏观趋势、剖析数据变化、理解政策初衷、预判政策效果。 

中心的研究取得了显著的成果，对中国的宏观经济政策产生了较大影响。其中最具有代表性的成

果有：（1）推动了中国人口政策的调整。中心主任苏剑教授从 2006 年开始就呼吁中国应该立即彻底

放弃计划生育政策，并转而鼓励生育。（2）关于宏观调控体系的研究：中心提出了包括市场化改革、

供给管理和需求管理政策的三维宏观调控体系。（3）关于宏观调控力度的研究：2017 年 7 月，本中

心指出中国的宏观调控应该严防用力过猛，这一建议得到了国务院主要领导的批示，也与三个月后十

九大报告中提出的“宏观调控有度”的观点完全一致。（4）关于中国经济目标增速的成果。2013 年，

刘伟、苏剑经过缜密分析和测算，认为中国每年只要有 6.5%的经济增速就可以确保就业。此后不久，

这一增速就成为中国政府经济增长速度的基准目标。最近几年中国经济的实践也证明了他们的这一测

算结果的精确性。（5）供给侧研究。刘伟和苏剑教授是国内最早研究供给侧的学者，他们在 2007 年

就开始在《经济研究》等杂志上发表关于供给管理的学术论文。（6）新常态研究。刘伟和苏剑合作的

论文“新常态下的中国宏观调控”（《经济科学》2014 年第 4 期）是研究中国经济新常态的第一篇学术

论文。苏剑和林卫斌还研究了发达国家的新常态。（7）刘伟和苏剑主编的《寻求突破的中国经济》被

译成英文、韩文、俄文、日文、印地文 5 种文字出版。（8）北京地铁补贴机制研究。2008 年，本课

题组受北京市财政局委托设计了北京市地铁运营的补贴机制。该机制从 2009 年 1 月 1 日开始被使用，

直到现在。 

中心出版物有：（1）《原富》杂志。《原富》是一个月度电子刊物，由北京大学国民经济研究中

心主办，目的是以最及时、最专业、最全面的方式呈现本月国内外主要宏观经济大事并对重点事件进

行专业解读。（2）《中国经济增长报告》（年度报告）。该报告主要分析中国经济运行中存在的中长

期问题，从 2003 年开始已经连续出版 14 期，是相关年度报告中连续出版年限最长的一本，被教育部

列入其年度报告资助计划。（3）系列宏观经济运行分析和预测报告。本中心定期发布关于中国宏观

经济运行的系列分析和预测报告，尤其是本中心的预测报告在预测精度上在全国处于领先地位。 
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