
期货研究院
格林大华期货研究院专题报告

1

大类资产配置专题报告 2025年8月4日

宏观金融

研究员：

于军礼

从业资格证号： F0247894

交易咨询资格： Z0000112

联系邮箱： yujunli@greendh.com

格林大华期货交易咨询业务资格：

证监许可【2011】1288号

成文时间：2025年8月4日星期一

更多精彩内容请关注格林大华期货官

方微信

轰轰烈烈“反内卷”与10年周期再现

从经济四周期配置大类资产8月篇
摘要：

中央财经委反内卷号角吹响，轰轰烈烈反内卷快速展开。

反内卷是朱格拉周期的10年再现，对应制造业投资周期进入顶

部区域后的政策反应，10年前的政策反应是供给侧改革。

本轮朱格拉10年周期再现的同与不同。

反内卷快速推升大宗商品价格，是本轮基钦周期上行期第三波

也是最后一波大宗商品价格上升，上行时间段大概率为年底前。

反内卷对上市公司业绩、股价形成向上多击。A股财富效应显

现，场外资金入场节奏加快。

美联储大概率9月重新开启降息，并有望在2026年进入跳水式

降息，中美利差快速缩窄，中国庞大的海外资金将加速回流。

全球专业投资机构延续去美国化，持续增配中国资产。

黄金仍在技术调整中，大机会或在年底。

反内卷开启通胀上行方向，长久期国债下行空间打开。

贸易、资本有望双顺差，离岸人民币汇率有望继续走强。

各项大类资产8月展望：

权益类资产：A股财富效应显现，场外资金入场节奏加快；7月底的

回调属于突破上证指数3500点大平台后的回抽确认。

大宗商品：大宗商品急升后在7月下旬进入二浪回调，有望在8月下

旬结束回调，进入本轮大宗商品上行期的主升浪。

黄金资产：黄金仍在技术性调整中，大机会或在年底。

债券类资产：反内卷开启通胀上行，长久期国债下行空间打开。

外汇资产：贸易、资本有望双顺差，离岸人民币有望继续走强。
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前言

四大经济周期定义

1、基钦周期：

约瑟夫·基钦（Joseph Kitchin），英国统计学家。他在1923 年发表的论文《经济因素

的周期和趋势》中，对1890-1922 年间英国和美国的商业周期进行了研究，发现了经济短周期

（Business cycle）运行的规律。基钦发现金融和商业数据中银行信贷活动、大宗商品价格、

利率存在着3年半左右的周期波动规律，并且三者之间存在着领先与滞后的相对关系。后人将

基钦观察到的经济周期波动，命名为基钦周期，也称为经济短周期。

本轮基钦周期处于上行期，预期中国基钦周期2025年年底见顶，美国2026年一季度见顶。

2、朱格拉周期：

1862年法国医生、经济学家克里门特·朱格拉(C Juglar)在《论法国、英国和美国的商业

危机以及发生周期》一书中提出资本主义经济存在着9～10年的周期波动。 “朱格拉周期”

也称为制造业投资周期，又称中周期。中国朱格拉周期当前处于上行期，预期2027年初见顶。

3、库兹涅茨周期：

1930年，美国经济学家库兹涅茨（S·Kuznets）提出了存在一种与房屋建筑业活动相关的

经济周期，这种周期平均长度为20年左右。被称为“库兹涅茨”周期，也称建筑业周期。预期

本轮中国库兹涅茨周期，在2030年左右见底。

4、康波周期：

俄国经济学家康德拉季耶夫（N·D·Codrulieff）于1925年提出资本主义经济中存在着5

0～60年一个的周期，故称“康德拉季耶夫”周期，也称长周期。

康波周期分为复苏、繁荣、衰退、萧条四个阶段。康波萧条期是康波周期大循环中最动荡

的周期时段，通常会充斥着混乱、战争、饥荒、大通胀、货币剧烈贬值等现象。

人类社会重大的科技创新通常出现于康波萧条期，因此康波周期也被称为科技创新周期。

每一轮科技创新周期都会有一个科创中心国，本轮科技创新周期的中心国是中国。人工智能是

本轮科创大时代最伟大的科技创新。AI人形机器人是本轮科技创新的终极代表。

DeepSeek打开了AI极低成本、大规模、本地化部署的极广阔应用空间，将带来全球生产力

的大迸发。

人类社会正在进入科幻世界，未来已来。

本轮康波萧条期始于2020年新冠冲击，预期在2030年左右结束，然后进入为期10年左右的

康波复苏期。

https://baike.baidu.com/item/%E7%BB%8F%E6%B5%8E%E5%91%A8%E6%9C%9F


期货研究院
格林大华期货研究院专题报告

3

一、中央财经委反内卷号角吹响，轰轰烈烈反内卷快速展开

7月1日，中央财经委会议召开。

会议指出，纵深推进全国统一大市场建设，基本要求是“五统一、一开放”，即统一市场

基础制度、统一市场基础设施、统一政府行为尺度、统一市场监管执法、统一要素资源市场，

持续扩大对内对外开放。

会议强调，纵深推进全国统一大市场建设，要聚焦重点难点，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。

规范政府采购和招标投标，加强对中标结果的公平性审查；规范地方招商引资，加强招商

引资信息披露。持续开展规范涉企执法专项行动，健全有利于市场统一的财税体制、统计核算

制度和信用体系。

7月3日，工业和信息化部党组书记、部长主持召开第十五次制造业企业座谈会，聚焦加快

推动光伏产业高质量发展，听取光伏行业企业及行业协会情况介绍和意见建议。强调聚焦重点

难点，依法依规、综合治理光伏行业低价无序竞争，引导企业提升产品品质，推动落后产能有

序退出。

7月16日召开的国务院常务会议明确提出，要着眼于推动新能源汽车产业高质量发展，针

对该产业领域出现的各种非理性竞争现象，坚持远近结合、综合施策，切实规范新能源汽车产

业竞争秩序。7月17日下午，中央第四指导组聚焦“综合整治新能源汽车行业非理性竞争问题

”专项工作赴中国汽车工业协会开展下沉调研。

7月18日，工业和信息化部负责人在国务院新闻办公室举行的新闻发布会上透露，将实施

新一轮钢铁、有色金属、石化、建材等十大重点行业稳增长工作方案，推动重点行业着力调结

构、优供给、淘汰落后产能。近期将印发机械、汽车、电力装备等行业稳增长工作方案，提升

优质供给能力，优化行业发展环境。

8月1日，国家发展改革委召开通报会。会议部署了下半年多项重点任务，包括稳就业、扩

大内需、推动“人工智能+”行动走深走实、破除“内卷式”竞争等



期货研究院
格林大华期货研究院专题报告

4

二、反内卷是朱格拉周期的10年再现，对应制造业投资周期进入顶部区域后的政策反应

，10年前的政策反应是供给侧改革

资料来源：WIND 格林大华研究院

朱格拉周期，即制造业投资周期，一轮回大约是10年，本次反内卷政策是制造业投资周期

进入高位后的政策应对，上一轮的政策应对是供给侧改革。

2008年金融危机后，中国推出四万亿稳增长，制造类投资在煤炭、钢铁、玻璃等领域大规

模展开，新一轮朱格拉周期展开，制造业投资成为当时拉动经济增长的重要动力。

至2015年，制造业投资周期进入高位区域，大规模制造业投资已形成海量产能，供大于需

形成产业危机。作为政策应对，供给侧改革应运而生，通过行政力量去除煤炭、钢铁产能。

2020年，疫情冲击下，中国启动新一轮制造业大规模投资，通过投资拉动经济增长，新一

轮朱格拉周期启动。本轮制造业投资的重点是光伏、锂电池、新能源车。

至2025年，制造业投资周期再次进入高位区域，大规模光伏、新能源车产能海量堆积，形

成产业危机。作为政策应对，反内卷应运而生，新一波去产能展开。

反内卷是朱格拉周期的10年再现。



期货研究院
格林大华期货研究院专题报告

5

三、本轮朱格拉10年周期再现的同与不同

两轮朱格拉周期的相同之处在于，都是制造业投资周期进入高位区域后的政策应对，目标

都是去产能。

不同之处在于，上一轮的供给侧改革重点是在传统产业，产业链上游。本次反内卷重点是

在新兴产业、产业链下游。

第二是本轮反内卷，不仅局限在制造业，而是包括电商平台为目标的服务业。以中央的意

志和决心，本轮反内卷会扩散至国内制造业、服务业的各个领域，甚至包括证券业和期货业。

本轮反内卷的政策效果和对中国经济的深远影响，将远超上一轮的供给侧改革。

金融服务业反内卷已展开。近期多地银行业、保险业协会发布“反内卷”自律公约，从禁

止房贷“返点”、落实“报行合一”等多方面对银行、保险机构提出规范，引导行业良性健康

发展。此外，监管加大打击银行业“全员营销”违规行为力度。年中工作会议上，工商银行明

确要求带头整治内卷式竞争，成为首家将反内卷列入下半年重点工作的国有大行。

8月1日晚，中期协发布《期货公司经纪业务不正当竞争行为管理规则（征求意见稿）》，

标志着期货业反内卷的展开。

四、反内卷快速推升大宗商品价格，是本轮基钦周期上行期第三波也是最后一波大宗商

品价格上升，上行时间段大概率为年底前

（一）、本轮大宗商品上涨持续时间的测算

光伏行业是本轮反内卷的重点，光伏行业的期货标的多晶硅应声而起，从6月底的3万元每

吨，快速上涨至7月24日的最高5.5万元每吨。

低估值的工业类大宗商品集体上涨。
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（文华大宗商品工业品指数日线图）

资料来源：文华财经 格林大华研究院

本轮基钦周期上行期始于2023年6月，见顶期大概率是2025年年底。

每一轮基钦周期上行期，大宗商品价格通常会有两至三轮上涨。

大宗商品价格波动由四大周期力量共同作用决定。

本轮基周期上行期是决定大宗商品价格的上行力量，但面对的是康波萧条期的下行冲击，

房地产库兹涅茨周期下行期的剧烈冲击，同时朱格拉制造业投资周期进入高位区域后，巨大的

新增产能也对大宗商品价格形成向下冲击。

一对三，造成了本轮基钦周期上行期，大宗商品价格的上行时间短，上行力量弱，只发生

了两个明显的上行期。

反内卷推动本轮大宗商品价格上涨，是本轮基钦周期上行期的第三轮上涨，时间大概率可

运行至年底。由于反内卷去产能、美联储9月大概率降息的助力，大宗商品第三轮上涨的力度

和运行时间有望明显强于前两轮。

（二）、大宗商品二浪回调的时间估算
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由于7月1日反内卷的快速展开，低估值大宗商品上涨速度过快。上涨速度快，则意味着运

行时间短。7月25日，交易所对焦煤实施限仓，始于6月4日的第一浪上涨结束，进入二浪回调

期。

从文华工业品指数分析，第一浪上涨运行38个交易日见阶段性顶部，二浪回调很可能运行

21个交易日左右，时间点在8月下旬。

美联储大概率在9月中旬的议息会议上启动降息，大宗商品价格有望在降息前启动主升浪

。进入8月下旬后，需密切关注大宗商品价格动向。

五、反内卷对上市公司业绩、股价形成向上多击。A股财富效应显现，场外资金入场节奏

加快

各大行业上市公司均为各自细分领域的头部公司，受益于淘汰落后产能，反内卷有望提升

相关行业上市公司的利润、每股收益，同时推动相关行业上市公司重估。

相关行业上市公司不再进行新增产能的资本支出扩张，主要利润用于分红、回购，股息率

的提升有望吸引更多居民部门储蓄资金、保险资金进入股市，回购规模增加有利于推升股价。

十大稳增长行业，多为传统行业上市公司，沪深300指数更具代表性，沪深300指数上行力

度增大，弹性增加。

沪深300指数上行有望推动股市上台阶，创造财富效应，吸引更多资金进入股市，形成良

性循环。

更多资金进入股市，市场热点将持续扩散，推动进攻性强的成长类的中证1000指数和中证

500指数的更高弹性的上升。

股市7月底的回调，属于上证指数突破3500点后的回抽确认，鉴于上证指数已在3500点一

线构建了8个多月的大平台，因此上证指数3550点下方支撑强劲，回落空间有限。

对比7月1日中央财经委会议内容，有机构认为7月31日政治局经济工作会议内容中，将“

治理企业无序竞争”少了“低价”两字理解为利空。实则不然，低价只是无序竞争中的方式之

一，删除“低价”两字，则无序竞争的定义大幅扩展，意味着反内卷的政策力度将大幅强化，

对经济、股市、大宗商品均构成更强劲的利多。
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六、美联储大概率9月重新开启降息，并有望在2026年进入跳水式降息，中美利差快速缩

窄，中国庞大的海外资金将加速回流

无论是外部行政压力还是内部金融利益集团的需要，美联储大概率在9月份重启降息进程

，区别只是降息50个基点还是降息25个基点。

美国统计局历史上曾多次大幅上修或下修就业数据，8月初大幅下修5月和6月就业数据，

本质是为美联储9月降息进行舆论造势为数据铺垫。在美国通胀因对等关税进入上行期后，下

修的就业数据成为美联储降息的唯一数据依据。

随着美联储主席在2026年4月离任，美联储大概率丧失货币政策独立性，进入跳水式降息

周期。

随着美联储重启降息周期，中美利差有望快速收窄，以贸易盈余等各种方式存留在国外的

庞大的中国海外资金有望开启回流进程。

美股风险积聚，中国对投资美股、港股的收益征收资本利得税，都会提升海外资金回流的

速度。

七、全球专业投资机构延续去美国化，持续增配中国资产

（1）、5月28日，花旗发布了一份重磅报告，研究了全球最大的15家资管机构的动向。这

些机构合计管理超20万亿美元资金，是全球资金流向的风向标。

花旗研究发现，全球大资金正集体“去美国化”，减少美股、美债、美元配置，转而增配

欧洲、亚洲股市、黄金和非美货币。不过，机构对美股意见不统一，但整体配置已降至中性水

平，成全球最不被看好的市场。

“买亚洲和欧洲”正成为全球大资金达成的共识。欧洲、日本股市被上调，现在成了共识

性多头，新兴市场股市仍然是超配状态。

花旗收集的是这些机构对未来1个月到1个季度的资产配置观点，分析的是这些机构公开发

布的配置观点，尤其是那些会定期打分、做配置表的机构。
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（2）、6月16日美国银行报告显示，全球央行自3月底以来已抛售480亿美元美债，同时外

国投资者在美联储逆回购工具中的持仓也减少约150亿美元。

这一资金流向很可能反映了各国官方部门正在进行美元持仓的多元化配置。

海外投资者的需求，长期以来是支撑庞大美国国债市场的重要基石之一。然而，这一基石

正在松动。

特朗普的贸易和财政政策持续搅动金融市场，加剧了外界对于海外买家将规避美国资产的

猜测——即所谓的“抛售美国”（Sell America）交易。

美国银行警告称：鉴于越来越多的全球投资者正寻求减少美国资产或提高对冲比率，未来

的外国需求轨迹令人担忧。

（3）、当前不仅全球的专业投资机构集体“去美国化”，卖出美股、美债、美元。连各

国央行也在集体“去美国化”。

全球专业投资机构大规模金融资产再配置进行时，需要新的资产配置市场。

中国权益市场具有低估值、中高速成长、科技创新高地效应，是全球专业投资机构进行大

规模金融资产再配置的最佳承载地。

全球金融资产再配置，将推动全球金融资金大规模流向中国资产。

八、黄金仍在技术调整中，大机会或在年底。海南将成为全球金融资本新乐园

黄金在3500美元下方的的整理，属于为更大级别的的行情蓄力。

美国金融利益集团费劲九牛二虎之力将黄金压制在3500美元下方，为美国金融利益集团的

金融资产大挪移腾出时间。

中国仍是全球现有金融秩序的受益者，无意在当前掀美元的桌子。

上一轮康波萧条期的70年代，时任美联储主席服从于尼克松政府的降息要求，酿成了美国

70年代的灾难性的大滞胀，美元对黄金贬值95%。

自2026年，70年代的大滞胀景象，历史将重现。

黄金的大级别机会，大概率在2025年年底开启。
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资料来源：WIND 格林大华研究院

美国金融大厦将倾，大难临头各自飞，若问规模庞大的国际金融资本乾坤大挪移到哪里去

，看看海南岛2025年12月18日的封关时间就知道了。

海南岛将对标和替代美国的佛罗里达，成为全球金融资本的新乐园，欢迎全球各路金融资

本在中国愉快的投资。

九、反内卷开启通胀上行方向，长久期国债下行空间打开

反内卷的重要目标就是要治理低价无序竞争，去除落后低效产能。《反不正当竞争法》已

开始执行，《价格法》也在快速修订。

轰轰烈烈的反内卷将蔓延到各行各业，无论是制造业各类商品价格，还是服务业各类细分

价格，都将进入上升趋势，PPI上行，CPI也会上行。

短久期国债价格主要由央行决定，长久期国债价格则是由市场预期决定。

在走出通缩，通胀上行的大背景下，长久期国债的下行空间已打开。

在股市向好的背景下，债基遭遇大面积赎回，债基赎回压力也是国债卖压的重要原因。

财政部、国家税务总局8月1日联合对外发布公告称，自2025年8月8日起，对在该日期之后

（含当日）新发行的国债、地方政府债券、金融债券的利息收入，恢复征收增值税。政策意图

一目了然，推动更大规模债券资金向实体经济、向股市流动。
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资料来源：WIND 格林大华研究院

十、贸易、资本有望双顺差，离岸人民币汇率有望继续走强

中国出口品类在持续升级，市场竞争力在持续增强，贸易项下的顺差有望继续延续。

全球金融资产再配置进行时，预期大量国际金融资金向中国资本市场流动，中国有望迎来

贸易项下、资本项下的双顺差。

叠加美国9月重启降息进程，中国海外资本有望加速回流。

人民币的升值速度有望陡然加快，年底前很可能升至7元的下方。
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十一、各项大类资产8月展望

各项大类资产8月展望：

权益类资产：A股财富效应显现，场外资金入场节奏加快。7月底的回调属于突破上证指数350

0点大平台后的回抽确认。技术整理充分后，在场外资金持续流入推动下，A股仍将趋势上涨。

大宗商品：大宗商品急升后在7月下旬进入二浪回调，有望在8月下旬结束回调，进入本轮上升

周期的主升浪。反内卷和美联储大概率9月降息是本轮大宗商品主升浪的催化剂。

黄金资产：黄金仍在技术性调整中，大机会或在年底。

债券类资产：反内卷开启通胀上行，长久期国债下行空间打开。

外汇资产：贸易、资本有望双顺差，离岸人民币有望继续走强。
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