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上半年国内生产总值 660536 亿元，按不变价格计算，同比增长 5.3%。截至目前，全国 31 个省份中上半年经济数据均
已公布。从 GDP 增速来看，23 个省份超过或与全国 5.3%的平均线持平，8 个省份未能跑赢全国大盘。 

雅鲁藏布江下游水电工程预计将耗资 1.2 万亿元人民币，装机容量 6000 万千瓦，年发电量 3000 亿千瓦时，占 2024
年全国总电量的 3%（2024 年总发电量 10.1 万亿千瓦时）。 

7 月，受反内卷预期等因素影响，大宗商品价格涨幅明显。 

7 月 22 日央行公布上半年信贷资金投向，上半年新增人民币贷款 12.9 万亿，同比少增 0.4 万亿。 

7 月高频数据显示中国对美直接出口或再度转弱，关注后续中转贸易变化。 

风险提示 
雅鲁藏布江水电工程等超长期项目对经济的拉动有待进一步观望 

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、各省份 GDP 增速分化 

上半年国内生产总值 660536 亿元，按不变价格计算，同比增长 5.3%。截至目前，全国 31 个省份中上半年经济数据均
已公布。从 GDP 增速来看，23 个省份超过或与全国 5.3%的平均线持平，8 个省份未能跑赢全国大盘。 

经济总量排名靠前省份中，除广东外，经济前五省份增速均高于全国平均水平，合计拉动 GDP 增长 2.1 个百分点左右，
是国内经济增长的压舱石。 

排名靠前省份中，湖北（排名第 7）GDP 增速达到 6.2%，仅次于西藏和甘肃，位列全国第三。上半年湖北，出口同比
36.3%，显著高于全国平均水平，或与 2024 年基数低（同比为-0.2%）、对美出口占比较低、对一带一路沿线出口占比
较高有关，社零同比 6.9%，也明显高于全国平均水平。 

经济第一大省广东上半年 GDP 增速仅为 4.2%，排名全国靠后。从出口、消费和投资看，同样做为出口大省，上半年广
东出口同比增速仅 0.4%，显著低于江苏、山东、浙江的 5%、5.6%、5.3%。此外，广东省上半年固定资产投资同比下
降 9.7%，显著低于全国平均水平，其中房地产开发投资下滑 16.3%，是固定资产投资的主要拖累。 

从三架马车视角上看，北京、天津、上海社零增速分别为-3.8%、-0.7% 、1.7%，在各省份中表现最弱。中西部省份
在消费上则表现亮眼，如海南、内蒙古、新疆、河南等地社零增速均在 7%以上。固定资产投资方面，西藏固定资产投
资增长 24.8%，显著高于其他省份。北京在社零、出口表现较弱时，固定资产投资同比增长 14.1%，对上半年 GDP 形
成显著支撑。出口波动较大，其中对美国出口依赖度最高的山西（对美出口占总出口的 24%）上半年出口下滑 34.8%，
跌幅明显。相反，出口大省中除广东外，江苏、浙江、山东、上海等地出口均维持韧性。另外，中部省份如河南、湖
北等地出口表现亮眼。 

图表1：2025 上半年各省份三驾马车增速情况（单位：亿元、%） 

 

来源： wind，各省统计局，国金证券研究所 

省份 GDP GDP增速 社零
出口（发货

人所在地）
固定资产

全国 660,536.0    5.3% 5.0 5.9 2.8

广东 68,725.4     4.2% 3.5 0.4 -9.7

江苏 66,967.8     5.7% 5.0 7.9 -3.9

山东 50,046.0     5.6% 5.6 4.5 -0.2

浙江 45,004.0     5.8% 5.3 7.8 1.4

四川 31,918.2     5.6% 5.6 6.8 2.7

河南 31,683.8     5.7% 7.2 37.3 5.1

湖北 29,642.6     6.2% 6.9 36.3 6.5

福建 27,996.6     5.7% 6.0 -8.5 4.8

上海 26,222.2     5.1% 1.7 9.8 6.2

湖南 26,166.5     5.6% 6.2 -3.6 2.6

安徽 25,723.0     5.6% 5.5 14.0 -2.8

北京 25,029.2     5.5% -3.8 -0.1 14.1

河北 22,965.9     5.4% 5.8 -3.3 6.5

山西 16,828.0     5.5% 6.1 -34.8 1.4

陕西 16,828.0     5.5% 6.9 9.7 5.6

江西 16,719.6     5.6% 5.3 -1.0 5.4

重庆 15,929.6     5.0% 4.5 5.7 3.2

辽宁 15,707.9     4.7% 6.3 12.1 -3.3

云南 15,537.4     4.4% 4.2 -4.1 0.6

广西 13,851.0     5.5% 4.2 20.9 0.3

内蒙古 12,077.6     5.4% 7.7 2.5 14.8

贵州 11,452.4     5.3% 4.0 12.8 3.0

新疆 9,846.5      5.7% 7.5 32.3 13.0

天津 8,706.6      5.3% -0.7 7.8 5.5

黑龙江 7,087.7      5.1% 5.1 15.7 -1.5

吉林 6,823.3      5.7% 4.8 -2.7 1.0

甘肃 6,468.8      6.3% 3.9 38.9 3.7

宁夏 2,650.9      5.8% 6.2 9.1 10.3

青海 1,875.7      4.0% 2.6 109.7 -2.4

西藏 1,382.7      7.2% 5.5 14.0 24.8

海南 3,702.0      4.2% 11.2 -12.7 -7.6
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二、雅鲁藏布江下游水电工程正式开工 

2009 年，相关单位启动雅鲁藏布江下游水电工程地质专题研究，为工程可行性奠定基础。2021 年项目列入“十四五”
规划。2024 年 12 月中国政府正式核准雅鲁藏布江下游水电工程的修建工作。2025 年 7 月 19 日雅鲁藏布江下游水电
工程正式落地。 

雅鲁藏布江下游水电工程预计将耗资 1.2 万亿元人民币，装机容量 6000 万千瓦，年发电量 3000 亿千瓦时，占 2024
年全国总电量的 3%（2024 年总发电量 10.1 万亿千瓦时）。 

近年来我国水利、环境和公共设施管理领域固定资产投资持续增长,行业投资总额占全社会固定资产投资的比重从
2016 年的 10%左右震荡上行至 2024 年末的 18.2%左右，成为固投的主要构成之一。 

此次，雅鲁藏布江下游水电工程总投资 1.2 万亿元人民币，占 2024 年我国固定资产投资完成额的 2.3%（2024 年投资
完成额为 51.4 万亿）。按照主体建设工期预估 10 年平均计算，静态估算，预计每年拉动固定资产投资约 0.2 个百分
点，年拉动 GDP 约 0.09 个百分点。 

图表2：水利、环境占中国固定资产投资额的比例逐渐上升（单位：亿元、%） 

 

来源：万得 wind，国金证券研究所 

三、反内卷政策发力新老产业，大宗商品价格企稳回升 

7 月，受反内卷预期等因素影响，大宗商品价格涨幅明显，截至 7月 25 日多晶硅、玻璃、焦煤、焦炭、碳酸锂活跃期
货合约相比于 6 月末分别上涨 56%、44%、36%、27%、26%，领涨主要大宗商品。在本轮价格上涨时，期货价格涨幅显
著高于现货价格，按照统计局公布的重点生产资料市场价格显示，截至 7 月 20 日，浮法玻璃、主焦煤、焦炭、液碱
价格环比 6 月末仅上涨 1%、7%、1.5%、2.5%，同期玻璃、焦煤、焦炭期货价格上涨 19%、12%、6%。 
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图表3：2025 年 6 月主要大宗商品期货价格变动（单位：%） 

 

来源： wind、国金证券研究所 

 

图表4：反内卷国家重点政策相关表述 

 

来源：中华人民共和国中央人民政府、国金证券研究所 

四、上半年信贷资金流向 

7 月 22 日央行公布上半年信贷资金投向，上半年新增人民币贷款 12.9 万亿，同比少增 0.4 万亿。其中，房地产相关
贷款表现强于去年同期，但是低于今年一季度。2025年 2 季度人民币房地产贷款余额 53.33 万亿元，同比增长 0.4%，
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7月25相比于6月末变动

日期 文件&会议 具体内容

2024-07-30 中央政治局会议
要强化行业自律，防止“内卷式”恶性竞争。强化市场优胜劣汰机制，畅通落
后低效产能退出渠道

2024-11-15 零售业创新提升工程实施方案
我国零售业市场规模大、经营主体多，存在发展不平衡、优质供给不足、“内
卷式”竞争等问题，亟待优化调整。要完善现代商贸流通体系和扩大消费长效
机制，加快生活性服务业多样化发展

2024-12-12 中央经济工作会议
综合整治“内卷式”竞争，规范地方政府和企业行为。积极运用数字技术、绿
色技术改造提升传统产业

2025-03-05 政府工作报告
加快建立健全基础制度规则，破除地方保护和市场分割，打通市场准入退出、
要素配置等方面制约经济循环的卡点堵点，综合整治“内卷式”竞争。

2025-03-14 第十四届全国人大第三次会议
修订钢铁、水泥、玻璃等行业产能置换实施办法，推动落后低效产能稳步退出
。出台精细化工产业创新发展实施方案。

2025-06-24 反不正当竞争法修订草案
草案二审稿增加规定公平竞争审查制度，修改完善治理平台“内卷式”竞争方
面的规定；完善反不正当竞争工作协调机制相关规定；合理设置平台经营者处
置平台内经营者不正当竞争行为的义务

2025-07-01 中央财经委员会第六次会议
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；纵深推进全国统一大市场建设，基本要求是“五统一
、一开放”

2025-07-19 工信部国新办发布会

推进全国统一大市场建设，促进产业结构优化升级，提升产业链供应链韧性和
安全水平，以市场化思维、法治化理念加强行业治理、推动落后产能有序退出
推动装备制造业高质量发展，实施新一轮稳增长行动：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，
推动行业实现质的有效提升和量的合理增长

2025-07-24 中华人民共和国价格法修正草案
完善低价倾销的认定标准为“为了排挤竞争对手或者独占市场，以低于成本的
价格倾销，或者强制其他经营者按照其定价规则以低于成本的价格倾销”，规
范市场价格秩序，治理“内卷式”竞争
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增速比上年末高 0.6 个百分点，上半年增加 4166 亿元。考虑到一季度新增房地产贷款 6197 亿元，则二季度房地产贷
款反而减少了 2031 亿元。同时，二季度个人购房贷款余额相比一季度减少 1600 亿元至 37.7 万亿。这可能与二季度
地产降温有关。此外，今年上半年工业、基建、服务业中长期贷款需求均低于去年同期水平，其中服务业中长期贷款
仅 4 万亿，同比去年减少了 1.6 万亿，融资需求回落明显。 

图表5：上半年信贷资金流向（单位：%） 

 

来源： wind、国金证券研究所 

五、中美直接贸易往来减弱但整体出口或维持韧性 

7 月高频数据显示中国对美直接出口或再度转弱，关注后续中转贸易变化。7 月中上旬中国港口集装箱吞吐量与货物
吞吐量同比去年同期增长 3.9%、10.1%，维持韧性。但出口结果有所变化，彭博数据显示，7 月中美直接贸易往来明
显降温，7 月从中国出发开往美国的集装箱船数量从 6 月末的 76 艘逐渐下滑至 7 月 24 日的 63 艘。我们认为这可能
是因为在高额关税下，美国进口商在短期回补后，对中需求再度回落。与此同时，从中国出口开往越南的集装箱船（彭
博代码 TRCNVNCN）在 7 月中旬后也有所回落。韩国前 20 日对美出口从 6 月的4.3%下滑至-2.1%。 

目前美国和其他国家关税谈判快速推进，谈判关税一般会高于当前 10%的豁免期关税，关注 8月 1 日之后美国关税上
行可能带来的影响。 

 

-10,000

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

工业中长期贷款 基建中长期贷款 房地产贷款 个人购房贷款 服务业中长期贷款

2024年上半年 2025年上半年



宏观经济点评 

 

敬请参阅最后一页特别声明 6 
 

扫码获取更多服务 

图表6：7 月中国出口到越南的船只（单位：TEU） 

 

来源：彭博 Bloomberg，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对经济的拉动有待进一步观望 

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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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）
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