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摘 要

中国7月CPI同比0.0%，前值0.1%。扩内需政策效应持续显现，消费领域价格继续呈现积极变化。一是CPI环比上涨0.4%，涨幅高于季节性水

平0.1个百分点。环比上涨主要受服务和工业消费品价格上涨带动。服务价格环比上涨0.6%，影响CPI环比上涨约0.26个百分点，占CPI总涨幅六

成多。CPI同比持平，主要受食品价格较低影响。受上年同期价格基数较高影响，食品价格同比下降1.6%，降幅比上月扩大1.3个百分点，影响

CPI同比下降约0.29个百分点，对CPI同比的下拉影响比上月增加约0.24个百分点。

7月PPI同比-3.6%，与前值持平。PPI环比下降0.2%，降幅比上月收窄0.2个百分点，为3月份以来环比降幅首次收窄。本月PPI环比变动的主

要原因：一是季节性因素叠加国际贸易环境不确定性影响部分行业价格下降。二是国内市场竞争秩序持续优化带动相关行业价格降幅收窄。

物价稳定是央行的货币政策目标，央行一季度货币政策报告专栏提到，货币对物价发挥作用取决于供需对比情况。如果需求相对于产出上

升，货币扩张对物价会显现上拉影响。增加货币供给，在侧重增加投资、保障供给的发展模式下，反而会带来产能和供给持续扩张，加大供过

于求的失衡程度，实际上物价也难以回升。考虑到“反内卷”政策预期的升温，下半年通胀将处于“弱现实和强预期”。

政治局会议提到“依法依规治理企业无序竞争。推进重点行业产能治理。”单考虑政策的方向，去产能是趋势，考虑到时间维度和政策实

施的力度上，反内卷在产能的影响可能是慢变量，对整体的生产影响比较有限。未来关注“反内卷”去产能的进度，一是中央层面去产能的指

标。上一轮供给侧改革中央明确过剩产能规模，制定退出规划表并计入地方政府考核。二是不同行业去产能的细则。根据媒体报导，钢铁、有

色、石化等十大重点行业稳增长工作方案将于近期出台。

下周关注：中国7月经济数据（周五）、金融信贷数据（不定期），美国7月CPI（周二）

通胀回暖，出口有韧性
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宏观经济数据总览

图表：宏观经济数据总览

资料来源：Wind，光大期货研究所

2025-07 2025-06 2025-05 2025-04 2025-03 2025-02 2025-01 2024-12 2024-11 2024-10 2024-09 2024-08 2024-07
GDP（%） 当季 5.40 5.40 4.60
工业增加值（%） 当月 6.80 5.80 6.10 7.70 5.90 6.20 5.40 5.30 5.40 4.50 5.10
社零（%） 当月 4.80 6.40 5.10 5.90 4.00 3.50 3.00 4.80 3.20 2.10 2.70
固定资产投资（%）累计 2.80 3.70 4.00 4.20 4.10 3.20 3.30 3.40 3.40 3.40 3.60

累计 7.50 8.50 8.80 9.10 9.00 9.20 9.30 9.30 9.20 9.10 9.30
累计 4.60 5.60 5.80 5.80 5.60 4.40 4.20 4.30 4.10 4.40 4.90
累计 -11.20 -10.70 -10.30 -9.90 -9.80 -10.60 -10.40 -10.30 -10.10 -10.20 -10.20

出口（%） 当月 7.20 5.80 4.80 8.10 12.40 -3.00 10.70 6.70 12.70 2.40 8.70 7.00
CPI（%） 当月 0.00 0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.70 0.50 0.10 0.20 0.30 0.40 0.60 0.50
PPI（%） 当月 -3.60 -3.60 -3.30 -2.70 -2.50 -2.20 -2.30 -2.30 -2.50 -2.90 -2.80 -1.80 -0.80
社融（%） 8.90 8.70 8.70 8.40 8.20 8.00 8.00 7.80 7.80 8.00 8.10 8.20
人民币贷款（%） 7.00 7.00 7.10 7.20 7.10 7.20 7.20 7.40 7.70 7.80 8.10 8.30
M1（%） 4.60 2.30 1.50 1.60 0.10 0.40 1.20 -0.70 -2.30 -3.30 -3.00 -2.60
M2（%） 8.30 7.90 8.00 7.00 7.00 7.00 7.30 7.10 7.50 6.80 6.30 6.30

宏观指标

制造业投资（%）
基建投资（%）
房地产投资（%）
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1.重点经济数据
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7月消费领域价格呈现积极变化

图表：CPI环比和同比（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：CPI食品同比和CPI非食品同比（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所
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中国7月CPI同比0.0%，前值0.1%。扩内需政策效应持续显现，消费领域价格继续呈现积极变化。一是CPI环比上涨0.4%，涨幅高于季节性水平
0.1个百分点。环比上涨主要受服务和工业消费品价格上涨带动。服务价格环比上涨0.6%，影响CPI环比上涨约0.26个百分点，占CPI总涨幅六成多。

CPI同比持平，主要受食品价格较低影响。受上年同期价格基数较高影响，食品价格同比下降1.6%，降幅比上月扩大1.3个百分点，影响CPI同
比下降约0.29个百分点，对CPI同比的下拉影响比上月增加约0.24个百分点。
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7月CPI同比持平，主要受食品价格较低影响

图表：CPI分项同比（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：CPI和核心CPI同比（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所
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7月PPI环比下降0.2%，为3月份以来环比降幅首次收窄

图表：PPI当月同比（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：PPI分项同比（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所
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7月PPI同比-3.6%，与前值持平。PPI环比下降0.2%，降幅比上月收窄0.2个百分点，为3月份以来环比降幅首次收窄。本月PPI环比变动的主要
原因：一是季节性因素叠加国际贸易环境不确定性影响部分行业价格下降。二是国内市场竞争秩序持续优化带动相关行业价格降幅收窄。

物价稳定是央行的货币政策目标，央行一季度货币政策报告专栏提到，货币对物价发挥作用取决于供需对比情况。如果需求相对于产出上升，
货币扩张对物价会显现上拉影响。增加货币供给，在侧重增加投资、保障供给的发展模式下，反而会带来产能和供给持续扩张，加大供过于求的
失衡程度，实际上物价也难以回升。考虑到“反内卷”政策预期的升温，下半年通胀将处于“弱现实和强预期”。
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图表：中国进出口金额同比（以美元计）（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：中国贸易差额（单位：亿美元）

资料来源：Wind，光大期货研究所
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中国对东南亚、欧盟等地区出口显著回升

图表：中国对主要发达经济体出口金额同比（%） 图表：中国对中国香港、东盟、印度、俄罗斯出口金额同比（%)

图表：中国出口高新技术产品金额同比（%） 图表：中国出口主要劳动密集型产品金额同比（%)

资料来源：Wind，光大期货研究所
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主要国家和商品进出口数据

图表：主要进出口数据

资料来源：Wind，光大期货研究所

名称(当月同比） 2025-07 2025-06 2025-05 2025-04 2025-03 2025-02 2025-01 2024-12 2024-11 2024-10

出口金额（按美元计） 7.2 5.9 4.7 8.1 12.3 -3.1 5.9 10.7 6.6 12.6

进口金额（按美元计） 4.1 1.1 -3.4 -0.3 -4.4 1.5 -16.3 0.8 -4.0 -2.4

贸易差额（按美元计） 982.4 1,147.5 1,031.4 960.1 1,024.7 314.0 1,381.8 1,051.8 973.3 957.2

出口金额:美国 -21.7 -16.1 -34.5 -21.0 9.1 -9.8 12.1 15.6 8.0 8.1

出口金额:欧盟 9.2 7.6 12.0 8.3 10.3 -11.5 10.8 8.8 7.2 12.7

出口金额:英国 7.5 10.8 15.6 2.5 16.3 -13.9 15.5 3.1 -0.3 8.1

出口金额:日本 2.4 6.6 6.2 7.8 6.7 0.5 0.8 -4.2 6.3 6.8

出口金额:韩国 4.6 -6.7 -1.2 -0.3 -0.9 -2.8 -2.7 4.0 -2.6 5.0

出口金额:俄罗斯 -9.1 -16.2 -10.8 -2.7 1.9 -23.5 -0.7 5.5 -2.5 26.7

出口金额:东南亚 16.6 16.9 14.8 20.8 11.6 8.8 3.2 18.9 14.9 15.8

出口金额:印度 9.8 9.4 12.5 21.7 27.3 7.8 7.5 0.0 2.1 3.8

出口金额:中国香港 10.7 16.7 11.4 8.8 7.8 42.8 -14.5 -7.6 -2.7 2.1

名称(当月同比） 2025-07 2025-06 2025-05 2025-04 2025-03 2024-12 2024-11 2024-10 2024-09 2024-08

出口数量:未锻轧铝及铝材 -7.7 -19.8 -3.1 -0.4 -1.2 3.1 36.6 31.1 19.2 21.3

出口数量:钢材 25.7 10.7 9.8 13.4 5.8 25.9 15.9 40.8 25.9 14.7

出口数量:肥料 85.7 44.9 21.4 20.7 26.9 22.3 -0.9 -4.7 -14.1 18.6

出口数量:稀土 21.4 60.3 -5.7 4.8 20.3 -3.3 5.0 10.8 6.2 -1.1

出口数量:成品油 7.2 -0.6 -17.6 10.1 -12.9 -19.5 3.0 -23.4 -4.5 -16.5

出口数量:粮食 25.2 36.3 58.9 54.3 60.2 -42.2 -16.0 11.8 -36.2 -16.8

出口数量:水产品 9.2 7.5 7.7 10.8 22.3 22.1 16.7 14.4 11.7 18.0

进口数量:纸浆 23.8 16.3 6.9 -10.3 2.5 -8.8 -13.2 -12.5 -18.0 -14.6

进口数量:未锻轧铜及铜材 9.5 6.4 -16.8 0.1 -1.5 21.8 -4.2 1.3 -0.4 -12.3

进口数量:天然及合成橡胶(包括胶乳) 3.5 27.2 25.3 31.1 16.7 11.3 3.9 4.7 -2.1 -4.9

进口数量:天然气 -2.1 1.1 -10.8 -6.1 -14.9 -8.6 -1.4 20.0 18.2 8.3

进口数量:天然气 24.2 13.8 -30.2 -37.2 -33.7 -30.8 -2.0 -4.7 7.0 26.7

进口数量:原油 11.5 7.4 -0.8 7.5 4.8 -1.1 14.3 -8.7 -0.6 -7.0

进口数量:大豆 18.4 10.3 36.2 -29.1 -36.8 -19.2 -9.7 56.8 59.0 29.7

进口数量:铁矿砂及其精矿 1.8 8.5 -3.8 1.3 -6.7 11.5 -0.9 4.5 2.9 -4.7
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2.实体经济高频
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图表：螺纹表需(横坐标为春节后第n周）（单位：万吨）

资料来源：iFinD，mysteel，光大期货研究所

图表：螺纹厂库+社库(横坐标为春节后第n周）（单位：万吨）

资料来源：iFinD，mysteel，光大期货研究所
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图表：五大品种钢材周度表观消费量（单位：万吨）

资料来源：iFinD，mysteel，光大期货研究所

图表：热轧板卷周度表观消费量（单位：万吨）

资料来源：iFinD，mysteel，光大期货研究所
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水泥磨机开工负荷小幅回落

图表：全国水泥磨机运转率(横坐标为春节后第n周）（单位：%）

资料来源：卓创资讯，光大期货研究所

图表：水泥出库量（经农历调整）（单位：万吨）

资料来源：百年建筑网，光大期货研究所
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卓创对62个主要城市的监测数据显示，与上周相比，本周磨机开工负荷有一定下降。全国水泥磨机开工负荷均值35.71%，较上周下降2.1
个百分点，由升转降。天气因素导致近期需求波动明显，进而对水泥磨机开工情况产生较大影响。
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沥青出货量小幅回升

图表：沥青开工率（单位：%） 图表：华东重交价格（单位：元/吨）

图表：沥青出货量（单位：万吨） 图表：沥青库存厂库+社库（单位：万吨）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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浮法平板玻璃产能明显回落

图表：浮法平板玻璃产能利用率（单位：%）

资料来源：iFinD，光大期货研究所

图表：浮法平板玻璃价格（单位：元/吨）

资料来源：iFinD，光大期货研究所

70

72

74

76

78

80

82

84

86

88

1月3日 2月2日 3月1日 3月29日 4月26日 5月31日 6月28日 7月26日 8月30日 10月18日11月29日

2023年 2024年 2025年

1000

1500

2000

2500

3000

3500

1月
10
日

1月
20
日

1月
31
日

2月
10
日

2月
20
日

2月
28
日

2月
29
日

3月
10
日

3月
20
日

3月
31
日

4月
10
日

4月
20
日

4月
30
日

5月
10
日

5月
20
日

5月
31
日

6月
10
日

6月
20
日

6月
30
日

7月
10
日

7月
20
日

7月
31
日

8月
10
日

8月
20
日

8月
31
日

9月
10
日

9月
20
日

9月
30
日

10
月

10
日

10
月

20
日

10
月

31
日

11
月

10
日

11
月

20
日

11
月

30
日

12
月

10
日

12
月

20
日

12
月

31
日

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年



p 17

30城商品房成交面积低于往年水平

图表：30城商品房成交面积（单位：万平方米）

资料来源：iFinD，光大期货研究所

图表：主要城市二手房住宅成交（单位：万平方米）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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2025年7月份，挖掘机主要制造企业销售各类挖掘机17138台，同比增长25.2%
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图表：主要企业液压挖掘机内销销量（单位：辆）

资料来源：iFinD，光大期货研究所

图表：中国小松挖掘机开工小时数（单位：小时/月）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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2025年7月，挖掘机主要制造企业销售各类挖掘机17138台，同比增长25.2%。其中国内市场贡献7306台，同比增长17.2%。出口量9832台，同比
增长31.9%。
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美国粗钢产量平稳

图表：美国:经济活动指数（单位：点）

资料来源：iFinD，光大期货研究所

图表：美国粗钢产量（单位：万短吨）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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一线城市地铁客运量回落

图表：上海地铁客运量（单位：万人） 图表：北京地铁客运量（单位：万人）

图表：深圳地铁客运量（单位：万人） 图表：广州地铁客运量（单位：万人）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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主要二线城市地铁客运量回落

图表：成都地铁客运量（单位：万人） 图表：南京地铁客运量（单位：万人）

图表：西安地铁客运量（单位：万人） 图表：武汉地铁客运量（单位：万人）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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一线城市拥堵延时指数回落

图表：北京拥堵延时指数（单位：点） 图表：上海拥堵延时指数（单位：点）

图表：广州拥堵延时指数（单位：点） 图表：深圳拥堵延时指数（单位：点）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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主要二线城市拥堵延时指数回落

图表：成都拥堵延时指数（单位：点） 图表：南京拥堵延时指数（单位：点）

图表：西安拥堵延时指数（单位：点） 图表：武汉拥堵延时指数（单位：点）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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国内航班执行数平稳

图表：执行航班数:中国：国内航班（不含港澳台）：周平均（单位：班次）

资料来源：iFinD，光大期货研究所

图表：顺丰速运快递业务量（单位：亿票）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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欧洲航线集装箱运价指数回落

图表：SCFI:综合指数（单位：点）

资料来源：iFinD，光大期货研究所

图表：SCFIS:欧洲航线(基本港)（单位：点）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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生猪屠宰环比回升

图表：全国能繁母猪存栏（单位：万头） 图表：全国：生猪定点屠宰企业屠宰量（单位：万头）

图表：宰后均重：白条猪肉(瘦肉型)：山东（单位：公斤） 图表：全国生猪存栏量（单位：万头）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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乘用车销量反弹

图表：乘用车当周日均销量（单位：辆）

资料来源：iFinD，光大期货研究所

图表：汽车库存预警指数（单位：点）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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半钢胎开工率平稳

图表：半钢胎开工率（单位：%）

资料来源：iFinD，光大期货研究所

图表：全钢胎开工率（单位：%）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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