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7 月重点关注反内卷交易退潮，7 月受反内卷预期等因素影响，大宗商品期货价格大幅上行。多晶硅率先拉开此次大
宗商品价格上行趋势，但是到了 7 月最后一周，在政策引导下，反内卷交易明显降温。 

另外，7 月 PMI 环比回落 0.4 个百分点至 49.3%，经济景气度相比6 月有所回落，预计各项经济数据增速会低于 6月。 

关税方面，相比于 5 月主要国家的现行税率，8 月即将落地的对等关税大幅上行，在远期没有更高关税的预期下，贸
易商或从前期的抢出口转为消化库存。 

7 月政府债继续同比多增，并对社融增速形成显著支撑。 

风险提示 
雅鲁藏布江水电工程等超长期项目面临成本超支、工期延误或环境社会争议等潜在挑战 

中美贸易摩擦、关税上调和全球供应链调整，或致出口波动及企业利润下滑等风险 

全球地缘政治局势变化及国际市场波动，可能持续影响大宗商品价格及相关行业经营  
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一、反内卷交易退潮 

7 月受反内卷预期等因素影响，大宗商品期货价格大幅上行。多晶硅率先拉开此次大宗商品价格上行趋势，在 7月第
二周大涨 15.5%，领涨各大版块，此后玻璃、焦煤等商品陆续领涨，第三周玻璃大涨 26.2%领涨，第四周焦煤大涨 32.5%。
但是到了 7 月最后一周，在政策引导下，反内卷交易明显降温，前期大幅上涨的商品纷纷大跌。其中焦煤、碳酸锂、
工业硅、玻璃环比分别下滑 21.2%、13.7%、12.2%，领跌各大版块。有色金属如铝、锌等受此次反内卷交易影响较小，
月内波动较小。 

二、7 月经济指标预测 

7 月 PMI 环比回落 0.4 个百分点至 49.3%，经济景气度相比 6 月有所回落。按照 7 月高频数据和 PMI 指数估算，7 月
PPI 同比增速或在-3.3%左右，略高于 6 月的-3.6%。CPI 同比受去年基数特别是食品项的高基数影响或下滑至-0.2%左
右。 

出口方面，7 月高频数据显示中国整体出口维持韧性但在高额关税下，中国对美出口或再度回落，预计 7 月中转和非
美地区的出口需求将继续支持出口同比企稳在 4.3%左右。但是需要关注 7 月中国出口新订单指数再度回落，8 月美国
即将征收更高的关税，后续中国出口或明显承压。消费考虑到以旧换新力度的小幅退坡，我们预计社零增速或在4.6%
左右。生产方面，高频数据显示生产小幅回落，预计工业增加值同比在 5.8%左右。在政府债的支撑下，预计 7 月社融
进一步上行至 9.1%。7 月地产销售景气度继续偏弱，预计固投增速企稳 2.8%，但地产增速下滑。 

图表1：2025 年 7 月主要大宗商品期货价格变动趋势（单位：%） 

 

来源：iFinD，国金证券研究所（注：工业硅期货与金属硅现货价格并列，多晶硅为现货参考价） 

指标名称 7月第五周 7月四周 7月第三周 7月二周 7月第一周

焦煤 -21.2 32.5 -4.6 9.2 1.3
碳酸锂 -13.7 13.6 11.1 -1.2 0.7
工业硅 -12.2 11.5 2.7 4.6 0.4
玻璃 -11.6 3.2 26.2 1.6 2.4
硅铁 -7.3 12.1 0.0 0.2 -1.3
锰硅 -7.0 10.2 0.7 2.2 -0.2
氧化铝 -6.6 8.8 -1.2 1.3 2.1
白银 -5.0 1.3 2.3 1.4 1.4
焦炭 -5.0 11.8 15.3 0.0 -2.6
镍 -3.8 3.1 -0.7 -0.7 1.5

热轧卷板 -3.3 6.1 2.0 1.4 1.6
多晶硅 -3.1 15.2 8.2 15.5 5.4
螺纹钢 -3.0 6.1 -1.7 1.6 2.8
锡 -2.6 2.7 0.3 -1.2 -0.6
锌 -2.4 2.4 -0.2 -0.5 -0.2

铁矿石 -1.5 2.2 5.3 -3.2 6.9
铅 -1.4 0.6 -1.3 -1.1 1.0

阴极铜 -1.0 1.0 -0.2 -1.8 -0.1
铝 -0.9 1.0 -1.3 0.1 0.2
黄金 -0.9 0.0 0.5 -0.3 0.9
线材 0.0 0.0 -4.3 0.0 0.5

布伦特原油 1.7 -1.2 -2.0 3.1 1.8
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图表2：七月经济数据预测（单位：%） 

 

来源： wind、国金证券研究所 

三、美国对外关税维持高位 

当地时间 7 月 31 日，白宫发布行政令，对部分国家重新设定“对等关税”税率标准，至此除中国外，大部分地区将
面临更高的税率。此次对等关税，大致分为几档： 

最优税率为 10%，主要是盟友国家/美国贸易顺差国/未列明小国，如英国、巴西享有 10%税率； 

次优税率为 15%，主要是与美国达成协议或对美有小规模商品贸易顺差的国家，欧盟、韩国、日本都在这一档； 

中等税率在 20%左右，东盟大多数国家在这一档，越南、马来西亚、泰国、菲律宾分别面临 20%、19%、19%、19%的关
税； 

惩罚税率在 20%以上，主要贸易国家中，加拿大、墨西哥、印度分别面临 35%、25%、25%关税。 

此次对等关税在 8 月 7 日生效，其中对加拿大关税在8 月 1 日生效。同时行政令规定如有国家或地区通过第三地转运
方式规避关税，其商品将被征收 40%的转运税。 

此外，美国宣布自 8 月 1 日起对进口半成品铜产品和铜含量高的行生产品征收 50%的普遍关税。铜原料及废铜不受第
232 条款关税或对等关税的限制。 

相比于 5 月主要国家的现行税率，8 月即将落地的对等关税大幅上行，在远期没有更高关税的预期下，贸易商或从前
期的抢出口转为消化库存。 

2025-02 2025-03 2025-04 2025-05 2025-06 2025年7月（E） 较前值

当季GDP

实际GDP

PMI 50.2 50.5 49.0 49.5 49.7 49.3 -0.4

工业增加值 31.0 7.7 6.1 5.8 6.8 5.8 -1.0

社会消费品零售 4.0 5.9 5.1 6.4 4.8 4.6 -0.2

出口（美元） -3.1 12.3 8.1 4.7 5.9 4.3 -1.6

CPI -0.7 -0.1 -0.1 -0.1 0.1 -0.2 -0.3

PPI -2.2 -2.5 -2.7 -3.3 -3.6 -3.3 0.3

M2 7.0 7.0 8.0 7.9 8.3 8.2 -0.1

存量社融 8.2 8.4 8.7 8.7 8.9 9.1 0.2

固定资产投资 4.1 4.2 4.0 3.7 2.8 2.8 0.0

房地产投资 -9.8 -9.9 -10.3 -10.7 -11.2 -11.5 -0.3

制造业 9.0 9.1 8.8 8.5 7.5 7.6 0.1

基建 10.0 11.5 10.9 10.4 8.9 9.0 0.1

当月值 新增实体信贷（亿元） 10100.0 36400.0 2800.0 6200.0 22400.0 2500.0

当月同比

指标

累计同比

当季值
4.6

5.4 5.2

3.9
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图表3：美国对主要贸易伙伴征收关税税率（单位： %） 

 

来源：Dataweb，WhiteHouse，RFI，国金证券研究所 

四、政府债发行进度略有下降 

7 月政府债发行略有下降，wind 口径政府债发行 2.4 万亿，前值 2.8 万亿，净融资 1.25 万亿，前值 1.41 万亿元，净
融资同比多增 6322 亿元。其中一般国债、特别国债、新增专项债、特殊再融资专项债、新增一般债 6 月净融资规模
分别为 6092、970、5271、1668、1010 亿元。 

截至 2025 年 7 月末，wind 口径下政府债净融资规模 9.0 万亿，发行进度为 65.3%（今年新增政府债包括特殊再融资
专项债，规模为 13.86 万亿）。其中，一般国债、特别国债、新增专项债、特殊再融资专项债、新增一般债的累计发
行进度为 56.8%、58.9%、63.1%、94.1%、67.3%。从单月发行进度来看来看，专项债发行节奏提速，特别国债、地方
政府专项债当月发行进度为 11.4%、14.0%，均高于 6 月（特别国债 5.4%、地方政府专项债 12.0%）。 

Country 2024 2025-04 2025-05 变动 8月1日
目标税率与5月税

率差异

欧盟 1.2% 4.1% 6.7% 5.5% 15.0% 8.3%
墨西哥 0.2% 4.1% 4.3% 4.1% 25.0% 20.7%
中国 10.9% 38.6% 48.2% 37.4% — —

加拿大 0.1% 2.3% 1.9% 1.8% 35.0% 33.1%
日本 1.5% 9.3% 14.1% 12.6% 15.0% 0.9%
越南 3.8% 4.8% 7.0% 3.3% 20.0% 13.0%
韩国 0.2% 5.7% 12.3% 12.1% 15.0% 2.7%
印度 2.4% 3.9% 6.3% 3.9% 25.0% 18.7%
英国 1.0% 6.2% 6.9% 5.9% 10.0% 3.1%

马来西亚 0.6% 2.2% 4.0% 3.3% 19.0% 15.0%
新加坡 0.1% 0.9% 2.2% 2.2% 10.0% 7.8%

印度尼西亚 4.9% 6.3% 8.2% 3.3% 19.0% 10.8%
澳大利亚 0.1% 1.1% 4.1% 3.9% 10.0% 5.9%

南非 0.3% 1.0% 1.5% 1.3% 30.0% 28.5%
柬埔寨 7.0% 8.9% 12.0% 4.9% 19.0% 7.0%

孟加拉国 15.1% 15.9% 19.1% 4.0% 20.0% 0.9%
哈萨克斯坦 0.6% 1.8% 1.0% 0.4% 25.0% 24.0%

突尼斯 2.1% 4.5% 9.5% 7.4% 25.0% 15.5%
老挝 5.1% 3.4% 15.2% 10.0% 40.0% 24.8%

波斯尼亚和黑塞
哥维那

2.9% 5.1% 11.0% 8.2% 30.0% 19.0%

平均关税
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图表4：2025 年 1-7 月中国债券发行额度（单位：亿元） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表5：2025 年 1-7 月中国债券发行进度（单位：%） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

风险提示 

雅鲁藏布江水电工程等超长期项目面临成本超支、工期延误或环境社会争议等潜在挑战 

中美贸易摩擦、关税上调和全球供应链调整，或致出口波动及企业利润下滑等风险 
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全球地缘政治局势变化及国际市场波动，可能持续影响大宗商品价格及相关行业经营  
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