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报告重点报告重点报告重点报告重点    

一、宏观经济及金融运作概况一、宏观经济及金融运作概况一、宏观经济及金融运作概况一、宏观经济及金融运作概况    

 

1.1.1.1.    经济增长经济增长经济增长经济增长::::    

 2025 年前三季 GDPGDPGDPGDP 同比增长同比增长同比增长同比增长 5.2%5.2%5.2%5.2%(三季﹕+4.8%﹔上半年﹕+5.3%)，三季 GDP

环比+1.1%﹔名义增速(+3.7%)仍低于实际增速(+4.8%)，但倒挂差倒挂差倒挂差倒挂差(1.1(1.1(1.1(1.1 个百分个百分个百分个百分

点点点点))))较二季度(1.3%)收窄收窄收窄收窄，通缩压力略舒缓通缩压力略舒缓通缩压力略舒缓通缩压力略舒缓。 

 2025 年前三季，第三产业第三产业第三产业第三产业(以服务为主)增速最快增速最快增速最快增速最快(+5.4%)，但增幅略放缓(上半

年﹕+5.5%)，第二产业第二产业第二产业第二产业(+4.9%)增速放缓幅度较大增速放缓幅度较大增速放缓幅度较大增速放缓幅度较大(上半年﹕+5.3%)。 

 前三季消费前三季消费前三季消费前三季消费对经济增长贡献率贡献率贡献率贡献率(占 53.5%)续上升续上升续上升续上升(上半年﹕占 52.0%)，位居

“三驾马车”之首﹔货物和服务净出口出口出口出口（占 29.0%）贡献率贡献率贡献率贡献率虽受关税等因素影

响回落回落回落回落(上半年﹕占 31.2%)，但增长展现较强韧性展现较强韧性展现较强韧性展现较强韧性。但第三季的资本形成总额

(投资)对经济增长贡献率(占 18.9%)较二季度显著回落 5.8 个百分点，显示投投投投

资需求趋弱资需求趋弱资需求趋弱资需求趋弱。 

 超六成省市 GDP 增速高/等于全国，西藏（+7.1%）居首；广东增长广东增长广东增长广东增长 4.1%4.1%4.1%4.1%，增幅，增幅，增幅，增幅

低于全国低于全国低于全国低于全国，其中，固定资产投资（-14.1%）跌幅扩大，房地产投资持续疲弱。 

 部分国际机构和投行上调上调上调上调中国经济增长预期至增长预期至增长预期至增长预期至 4.8%4.8%4.8%4.8%----4.9%4.9%4.9%4.9%，认为财政扩张、国

内消费回升及外贸提前布局使中国经济在近几个季度的表现好于预期，但房地

产行业下行、贸易局势不确定性、通缩陷阱风险仍然较高，因此预计四季度经预计四季度经预计四季度经预计四季度经

济增长放缓济增长放缓济增长放缓济增长放缓。 

 

2.2.2.2.    工业制造：工业制造：工业制造：工业制造：    

 2025 年前三季工业增加值工业增加值工业增加值工业增加值+6.2%+6.2%+6.2%+6.2%(上半年：+6.4%)﹔惟纺织服饰业增加值仍纺织服饰业增加值仍纺织服饰业增加值仍纺织服饰业增加值仍跌

2.4%2.4%2.4%2.4%﹔2025 年前三季工业企业利润工业企业利润工业企业利润工业企业利润+3.2%+3.2%+3.2%+3.2%(上半年：-1.8%)，呈现加快恢复态呈现加快恢复态呈现加快恢复态呈现加快恢复态

势势势势，连续两个月(8 月、9 月)增速超过 20%﹔惟纺织服饰业利润同比仍纺织服饰业利润同比仍纺织服饰业利润同比仍纺织服饰业利润同比仍跌跌跌跌

16.2%16.2%16.2%16.2%。经济“供强需弱”矛盾依旧突出，加上出口放缓压力加大和基数抬

升，Q4Q4Q4Q4 工业生产增速大概率续稳中有降，工业生产增速大概率续稳中有降，工业生产增速大概率续稳中有降，工业生产增速大概率续稳中有降，Q4Q4Q4Q4 工业利润或再度承压工业利润或再度承压工业利润或再度承压工业利润或再度承压。 

 2025 年前三季工业生产者出厂价格(PPI)----2.8%2.8%2.8%2.8%(上半年：-2.8%)，但 9999 月月月月((((----

2.3%2.3%2.3%2.3%))))、、、、10101010 月月月月((((----2.1%2.1%2.1%2.1%)PPI)PPI)PPI)PPI 跌幅续收窄跌幅续收窄跌幅续收窄跌幅续收窄、环比续持平，国内“反内卷”政策虽有

望利好行业供需关系和价格企稳回升，但预期回升空间有限，四季度 PPI 降幅

或收窄至-2.3%左右。而 9 月耐用消费品（耐用消费品（耐用消费品（耐用消费品（----3.9%3.9%3.9%3.9%））））PPIPPIPPIPPI 价格同比降幅为价格同比降幅为价格同比降幅为价格同比降幅为 2005200520052005

年以来最大，年以来最大，年以来最大，年以来最大，表明与终端消费更近的下游行业面临更大的价格下行压力下游行业面临更大的价格下行压力下游行业面临更大的价格下行压力下游行业面临更大的价格下行压力。 

 

3.3.3.3.    居民消费：居民消费：居民消费：居民消费：    

 2025 年前三季 CPICPICPICPI----0.1%0.1%0.1%0.1%(上半年：-0.1%，9 月﹕-0.3%、10 月﹕+0.2%)，但核核核核

心心心心 CPICPICPICPI(9 月+1.0%，10 月﹕+1.2%)涨幅连续第 6 个月扩大，9999 月更是近月更是近月更是近月更是近 19191919 个月个月个月个月

以来涨幅升到以来涨幅升到以来涨幅升到以来涨幅升到 1%1%1%1%以上以上以上以上﹔料四季核心 CPI 续温和上涨(+1.21.21.21.2 至至至至+1.3%+1.3%+1.3%+1.3%左右左右左右左右)。。 

 2025 年前三季社零社零社零社零+4.5%+4.5%+4.5%+4.5%(上半年：+5.0%+5.0%+5.0%+5.0%)，其中 9 月增速(+3.0%)连续连续连续连续 4444 个月个月个月个月

放缓放缓放缓放缓，「以旧换新」政策带动效果持续减弱，预计全年社零增速或放缓至全年社零增速或放缓至全年社零增速或放缓至全年社零增速或放缓至 4%4%4%4%﹔
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惟前三季服饰销售增速加快服饰销售增速加快服饰销售增速加快服饰销售增速加快(+3.1%，增速较 1-8 月加快 0.2 个百分点)；网上网上网上网上

「穿类」商品增速亦扩大「穿类」商品增速亦扩大「穿类」商品增速亦扩大「穿类」商品增速亦扩大(+2.8%，增速较 1-8 月加快 0.4 个百分点)。 

 

4.4.4.4.    投资：投资：投资：投资：    

 2025 年前三季全国固投同比固投同比固投同比固投同比----0.5%0.5%0.5%0.5%(上半年：+2.8%+2.8%+2.8%+2.8%)，增速是近五年首次转增速是近五年首次转增速是近五年首次转增速是近五年首次转

负负负负，民间固投增速亦持续为负((((----3.1%3.1%3.1%3.1%))))，累计同比增速亦已连续 4 个月负值，

民营企业“不敢投、不愿投”现象再次加剧民营企业“不敢投、不愿投”现象再次加剧民营企业“不敢投、不愿投”现象再次加剧民营企业“不敢投、不愿投”现象再次加剧﹔房地产投资仍为主要拖累，扣除

房地产开发投资，1-9 月全国固投增长增长增长增长 3.0%3.0%3.0%3.0%，较前值回落 1.2 个百分点。 

 2025 年前三季广义基建投资基建投资基建投资基建投资(+3.3%)及制造业投资制造业投资制造业投资制造业投资(+4.0%)增速放缓，但预计大大大大

型工程启动将令基建投资增速小幅回升型工程启动将令基建投资增速小幅回升型工程启动将令基建投资增速小幅回升型工程启动将令基建投资增速小幅回升。纺织服饰业投资纺织服饰业投资纺织服饰业投资纺织服饰业投资增长(+14.8%)(+14.8%)(+14.8%)(+14.8%)较整体

固投增长高。但 9 月制造业投资降 1.9%，降幅较 8 月份扩大 0.6 个百分点，反

内卷、关税摩擦以及内需疲弱共同对制造业投资端形成抑制。 

 2025 年前三季，全国房地产开发投资同比全国房地产开发投资同比全国房地产开发投资同比全国房地产开发投资同比----13.9%13.9%13.9%13.9%(上半年：-11.2%)，降幅持，降幅持，降幅持，降幅持

续扩大续扩大续扩大续扩大。新建商品房销售面积新建商品房销售面积新建商品房销售面积新建商品房销售面积同比----5.5%5.5%5.5%5.5%，降幅较 1-8 月扩大 0.8 个百分点；

新建商品房销售额销售额销售额销售额----7.9%7.9%7.9%7.9%，，，，降幅较 1-8 月扩大 0.6 个百分点。2025 年前三季百百百百

强房企业绩同比强房企业绩同比强房企业绩同比强房企业绩同比----11.8%11.8%11.8%11.8%。整体成交低迷，整体成交低迷，整体成交低迷，整体成交低迷，居民的收入与就业预期未扭转，市场

信心仍然不足，料下行趋势短期难扭转。业界对增量政策存在一定预期。 

 

5.5.5.5.    贸易：贸易：贸易：贸易：    

 按美元计，2025 年前三季进出口同比进出口同比进出口同比进出口同比+3.1%+3.1%+3.1%+3.1%﹔其中，出口出口出口出口及进口分别+6.1%+6.1%+6.1%+6.1%(上

半年：+5.9%+5.9%+5.9%+5.9%)及-1.1%。9 月出口绝对规模创年内新高(+8.3%)，较上月(+4.3%)

加快。2025 年前三季东盟（东盟（东盟（东盟（+14.3%+14.3%+14.3%+14.3%））））、欧盟（欧盟（欧盟（欧盟（+8.2%+8.2%+8.2%+8.2%））））、美国美国美国美国（（（（----16.9%16.9%16.9%16.9%））））仍为

前三大贸易出口伙伴。对共建「一带一路」国家出口同比「一带一路」国家出口同比「一带一路」国家出口同比「一带一路」国家出口同比+11.4%+11.4%+11.4%+11.4%，东盟占「一

带一路」出口达 32.1%，其中越南占比最高。 

 展望后续，非美市场多元化布局为出口提供长期支撑非美市场多元化布局为出口提供长期支撑非美市场多元化布局为出口提供长期支撑非美市场多元化布局为出口提供长期支撑((((9 月对巴西

（+15.8%）、印度（+14.4%）、非洲（+56.4%）、澳大利亚（+10.7%）出口增

速均呈双位数增长态势))))，，，，中美磋商结果亦为未来一定时期中美贸易提供了相为未来一定时期中美贸易提供了相为未来一定时期中美贸易提供了相为未来一定时期中美贸易提供了相

对稳定的预期对稳定的预期对稳定的预期对稳定的预期﹔不过，由于去年四季高基数，9999 月多个主要国家或地区除欧盟月多个主要国家或地区除欧盟月多个主要国家或地区除欧盟月多个主要国家或地区除欧盟

外，出口增速均见回落外，出口增速均见回落外，出口增速均见回落外，出口增速均见回落，料全年增速亦将回落，下降幅度相对温和。 

 

6.6.6.6.    金融运作：金融运作：金融运作：金融运作：    

 2025 年 9 月末，社融存量社融存量社融存量社融存量+8.7%+8.7%+8.7%+8.7%(上半年末﹕+8.9%)，其中，政府发债政府发债政府发债政府发债占占占占比比比比(占

21.2%)继继继继续上升续上升续上升续上升；人人人人民民民民币贷款余币贷款余币贷款余币贷款余额增额增额增额增 6.6%6.6%6.6%6.6%，增幅仍处低位，连续 3 个月位于

7%以下﹔住户住户住户住户新增新增新增新增贷款占贷款占贷款占贷款占比比比比(7.5%)继续缩缩缩缩减减减减，，，，显示居民融资需求(尤其是消费

需求)继续趋弱。不过，展望全年，此前部分被压制的中长贷需求或有望恢

复，迭加零售信贷需求改善，预计全年社融增速社融增速社融增速社融增速保保保保持持持持在在在在 7%7%7%7%----8%8%8%8%左右左右左右左右。 

 2025 年前三季末 MMMM2(+8.4%)2(+8.4%)2(+8.4%)2(+8.4%)，，，，MMMM1(+7.2%)1(+7.2%)1(+7.2%)1(+7.2%)﹔﹔﹔﹔MMMM2222----MMMM1111剪刀剪刀剪刀剪刀差为差为差为差为 1.21.21.21.2 个百分点个百分点个百分点个百分点，创创创创

2021202120212021 年年年年 2222 月以来的最小差月以来的最小差月以来的最小差月以来的最小差距距距距，资金活化程度增加。预计预计预计预计 9999 月月月月 MMMM1111 增速或为年增速或为年增速或为年增速或为年内内内内

高高高高点，四季度或出现一定回落点，四季度或出现一定回落点，四季度或出现一定回落点，四季度或出现一定回落，具体程度需关注财政靠前发力的力度和居民预

期和企业信心修复情况。 
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 9 月末，外汇储备规模升至 3.34万亿美元﹔人民币汇率为 1美元兑 7.1055元

人民币，预期短短短短期期期期内人内人内人内人民民民民币还会处币还会处币还会处币还会处于于于于偏偏偏偏强运行强运行强运行强运行状状状状态，态，态，态，后后后后续续续续人人人人民民民民币汇币汇币汇币汇率仍将以稳率仍将以稳率仍将以稳率仍将以稳

为主为主为主为主。 

 

二、二、二、二、财税财税财税财税运作概况运作概况运作概况运作概况    

    

1.1.1.1.一一一一般公共般公共般公共般公共预预预预算算算算收收收收入入入入增速回升，增速回升，增速回升，增速回升，并高并高并高并高于年度预于年度预于年度预于年度预算目标算目标算目标算目标    

2025 年前三季，全国一般公共预预预预算算算算收收收收入入入入同比同比同比同比+0.5%+0.5%+0.5%+0.5%，高于+0.1%的预算目标。其

中，税收同比+0.7%，非税收入同比-0.4%。 

 

2.2.2.2.社社社社保保保保、、、、教育教育教育教育、、、、科技科技科技科技、、、、文文文文体体体体传媒传媒传媒传媒、、、、卫卫卫卫生、生、生、生、节能节能节能节能及债及债及债及债息息息息支出增速支出增速支出增速支出增速高高高高于于于于财财财财政支出均速政支出均速政支出均速政支出均速    

2025 年前三季，全国一般公共预预预预算算算算支出同比支出同比支出同比支出同比+3.1%+3.1%+3.1%+3.1%，低于+4.4%的全年目标。 
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摘要摘要摘要摘要 

一、宏观经济及金融运行概况一、宏观经济及金融运行概况一、宏观经济及金融运行概况一、宏观经济及金融运行概况 
(1)(1)(1)(1)    整体经济整体经济整体经济整体经济﹕﹕﹕﹕    

 前三季前三季前三季前三季 GDPGDPGDPGDP 同比同比同比同比实际实际实际实际增增增增 5.2%5.2%5.2%5.2%，，，，其其其其中，第三季中，第三季中，第三季中，第三季 GDPGDPGDPGDP 增增增增 4.8%4.8%4.8%4.8%，同比增速回落，但环

比增速略升，名义 GDP 增速(+3.7%)和实际 GDP 同比增速续倒挂但差距收窄；料料料料

全年全年全年全年可达可达可达可达 5%5%5%5%增长增长增长增长目标目标目标目标 

 第三产业增速及对经济增长贡献率续居首位，第二产业增长放缓幅度较大第二产业增长放缓幅度较大第二产业增长放缓幅度较大第二产业增长放缓幅度较大((((前三前三前三前三

季季季季﹕﹕﹕﹕+4.9%+4.9%+4.9%+4.9%、上、上、上、上半半半半年年年年﹕﹕﹕﹕+5.3%)+5.3%)+5.3%)+5.3%)； 

 消费贡献率续居“三驾马车”之首，净出口展现较强韧性，但但但但投资投资投资投资需求趋弱需求趋弱需求趋弱需求趋弱 

 超六超六超六超六成成成成省省省省市市市市 GDPGDPGDPGDP 增速增速增速增速高高高高////等等等等于全国于全国于全国于全国，西藏（+7.1%）居首，广东增长广东增长广东增长广东增长 4.1%4.1%4.1%4.1%﹔ 

 部分国际机构和银行上调中国 GDP 增长预测，但预预预预测测测测增速多增速多增速多增速多在在在在 5%5%5%5%以以以以内。内。内。内。    

    

项目项目项目项目    

24242424 年年年年    

全年全年全年全年    

25252525 年年年年    

上上上上半半半半年年年年    

25252525 年年年年    

前三季前三季前三季前三季    

备注备注备注备注    

国国国国内内内内生产生产生产生产

总总总总值值值值((((实实实实

质质质质增长增长增长增长)))) 

+5.0% 

+5.3% 

(Q2﹕

+5.2%) 

+5.2%+5.2%+5.2%+5.2%    

(Q3(Q3(Q3(Q3﹕﹕﹕﹕

+4.8%)+4.8%)+4.8%)+4.8%) 

 Q3Q3Q3Q3名义名义名义名义 GDPGDPGDPGDP 同比增长同比增长同比增长同比增长 3.7%3.7%3.7%3.7%，较 Q2 回落 0.2 个

百分点，与实际 GDP 增速（+4.8%）之差 Q2 收

窄 0.2 个百分点； 

 Q3Q3Q3Q3 国国国国内内内内生产生产生产生产总总总总值值值值环环环环比增长比增长比增长比增长 1.1%1.1%1.1%1.1%，环比增速连续

13 个季度为正，且较 Q2 上升 0.1 个百分点；    

 前三季度，第二、三产业增速均较上半年回落，

第三产业增速（第三产业增速（第三产业增速（第三产业增速（+5.4%+5.4%+5.4%+5.4%）仍居三个产业）仍居三个产业）仍居三个产业）仍居三个产业之之之之首，对首，对首，对首，对

经济增长贡献率（经济增长贡献率（经济增长贡献率（经济增长贡献率（占占占占 60.7%60.7%60.7%60.7%）续居首）续居首）续居首）续居首位；位；位；位； 

 Q3 消费对消费对消费对消费对 GDPGDPGDPGDP 增速增速增速增速拉拉拉拉动动动动((((占占占占 56.6%)56.6%)56.6%)56.6%)作用最大，作用最大，作用最大，作用最大，

其其其其次是次是次是次是净净净净出口出口出口出口((((占占占占 24.5%)24.5%)24.5%)24.5%)，最，最，最，最后后后后是投资是投资是投资是投资((((占占占占

18.9%)18.9%)18.9%)18.9%)。。。。投资对经济增长贡献率较二季度显着

回落 5.8 个百分点，显示投资需求趋弱。 

 21 个省市 GDP 增速高于或等于全国增速，其

中西藏西藏西藏西藏（（（（+7.1%+7.1%+7.1%+7.1%））））领跑领跑领跑领跑全国，广东全国，广东全国，广东全国，广东仅仅仅仅增长增长增长增长 4.1%4.1%4.1%4.1%，，，，

浙江浙江浙江浙江增速（增速（增速（增速（+5.7%+5.7%+5.7%+5.7%））））位居 TOP5 经济大省之首。 

    

部分国际机构和国际投行上调中国 GDP 增长预测﹕ 

            

    

    

    

    

    

    

经济预经济预经济预经济预测测测测    国国国国际货币际货币际货币际货币基金基金基金基金组组组组织织织织(I(I(I(IMFMFMFMF))))    经经经经合组合组合组合组织织织织((((OEOEOEOECD)CD)CD)CD)    

世界银世界银世界银世界银行行行行    

((((WorldWorldWorldWorld    BankBankBankBank))))    

全全全全

球球球球    

2025年 3.0%-->3.2% 2.9%-->3.2% 2.7%-->2.3% 

2026年 3.1%-->3.1% 2.9%-->2.9% 2.7%-->2.4% 

中中中中

国国国国    

2025年 4.8% 4.7%-->4.9% 4.0%-->4.8% 

2026年 4.2% 4.3%-->4.4% 4.0%-->4.2% 
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因第三季度数据显示中国经济增长好于预期，部分国际银行预计今年中国经济

增长将更为强劲，并上调经济增长预期，但对中国经济增速预测多在 5%以下：高高高高

盛盛盛盛（（（（4.8%4.8%4.8%4.8%-------->>>>4.9%4.9%4.9%4.9%）））），并称中国政府 5%左右的增长目标“基本有望实现”；渣打银渣打银渣打银渣打银

行（行（行（行（4.8%4.8%4.8%4.8%-------->>>>4.9%4.9%4.9%4.9%），），），），英英英英国国国国巴克莱银巴克莱银巴克莱银巴克莱银行（行（行（行（4.5%4.5%4.5%4.5%-------->>>>4.8%4.8%4.8%4.8%））））。。。。    

 

(2) (2) (2) (2) 工业制造工业制造工业制造工业制造﹕﹕﹕﹕    

 9 月工业生产增速回升，但纺织服饰业增加值仍跌，纺织服饰业增加值仍跌，纺织服饰业增加值仍跌，纺织服饰业增加值仍跌，料料料料 Q4Q4Q4Q4 工业生产增速降工业生产增速降工业生产增速降工业生产增速降    

 9月规上工业企业利润增逾20%，但纺织纺织纺织纺织服饰服饰服饰服饰利润续跌，利润续跌，利润续跌，利润续跌，Q4Q4Q4Q4工业利润或再度承压工业利润或再度承压工业利润或再度承压工业利润或再度承压    

 9999 月、月、月、月、10101010 月月月月 PPIPPIPPIPPI 跌幅续收窄跌幅续收窄跌幅续收窄跌幅续收窄、环比续持平，料料料料四季度四季度四季度四季度 PPIPPIPPIPPI 跌幅续收窄跌幅续收窄跌幅续收窄跌幅续收窄 

    

    项目项目项目项目    

24242424 年年年年    

全年全年全年全年    

25252525 年年年年    

上上上上半半半半年年年年    

25252525 年年年年    

前三季前三季前三季前三季    

备注备注备注备注    

规模规模规模规模以上以上以上以上

工业增加工业增加工业增加工业增加

值值值值    

( ( ( ( 实质实质实质实质增增增增

长长长长))))    

+5.8% +6.4% +6.2%+6.2%+6.2%+6.2% 

 9 月规规规规上工业增加值增长上工业增加值增长上工业增加值增长上工业增加值增长 6.5%6.5%6.5%6.5%，较上月

回升 1.3 个百分点，扭扭扭扭转增速连续转增速连续转增速连续转增速连续 2222 个个个个

月下降态势月下降态势月下降态势月下降态势，季调环比增长 0.64%，高

于过去十年平均水平（+0.57%），较 8

月提升 0.27 个百分点；    

 9999 月纺织服饰业增加值月纺织服饰业增加值月纺织服饰业增加值月纺织服饰业增加值----5.5%5.5%5.5%5.5%，跌幅较 8

月收窄 1.6 个百分点，但仍较整体规上

工业增加值低； 

 「财信研究」表示，经济“供强需弱”

矛盾依旧突出，加上出口放缓压力加大

和基数抬升，工业生产增速大概率工业生产增速大概率工业生产增速大概率工业生产增速大概率继继继继续续续续

稳中有降稳中有降稳中有降稳中有降。。。。 

规模规模规模规模以上以上以上以上

工业企业工业企业工业企业工业企业

利润利润利润利润    

-3.3% -1.8%    +3.2%+3.2%+3.2%+3.2% 

 9 月规上工业利润同比增长同比增长同比增长同比增长 21.6%21.6%21.6%21.6%，连

续两个月增速超过20%，较8月加快1.2

个百分点，低基低基低基低基数叠数叠数叠数叠加生产加生产加生产加生产显着显着显着显着上行是上行是上行是上行是

利润利润利润利润改善改善改善改善的主要的主要的主要的主要原因；原因；原因；原因；    

 1-9 月纺织服饰业利润总额降 16.2%，

降幅较 1-8 月收窄 1.7 个百分点； 

 1-9 月制造业内部利润增速呈现“上游上游上游上游

原材料原材料原材料原材料制造业（制造业（制造业（制造业（+98.2%+98.2%+98.2%+98.2%））））>>>>中游中游中游中游装备装备装备装备制制制制

造业（造业（造业（造业（+25.6%+25.6%+25.6%+25.6%）））） >>>>下游消费品行业下游消费品行业下游消费品行业下游消费品行业

（（（（+2.8%+2.8%+2.8%+2.8%））））”的特点；    

 「民生证券」指出，四季度随着低基数

效应带来的利好逐步消除，工业利润增工业利润增工业利润增工业利润增

速放缓压力不小速放缓压力不小速放缓压力不小速放缓压力不小。。。。 

工业生产工业生产工业生产工业生产

者者者者出出出出厂厂厂厂价价价价

-2.2% -2.8% ----2.8%2.8%2.8%2.8%    

 9、10 月 PPI 为-2.3%2.3%2.3%2.3%及及及及----2.1%2.1%2.1%2.1%，降幅连

续 3 个月收窄，且 9 月较 8 月收窄 0.6
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格格格格(PPI)(PPI)(PPI)(PPI)    个百分点，其中 9 月耐用消费品（耐用消费品（耐用消费品（耐用消费品（----

3.9%3.9%3.9%3.9%）价格同比降幅）价格同比降幅）价格同比降幅）价格同比降幅刷刷刷刷新新新新 2005200520052005 年以来年以来年以来年以来

新低，新低，新低，新低，表明与终端消费更近的下游行业下游行业下游行业下游行业

面临更大的价格下行压力面临更大的价格下行压力面临更大的价格下行压力面临更大的价格下行压力； 

 9 月衣着衣着衣着衣着生产生产生产生产者者者者出出出出厂厂厂厂价格价格价格价格同比下降同比下降同比下降同比下降

0.3%0.3%0.3%0.3%，而 8 月则同比持平； 

 「财信研究」表示，低基数、反内卷与

促消费政策有望推升四季度通胀中枢

水平，但受外部需求放缓、关税冲击，

国内地产、就业压力叠加影响，PPI 回

升空间有限，基准情景下，预计四季度预计四季度预计四季度预计四季度

PPIPPIPPIPPI 降幅收窄至降幅收窄至降幅收窄至降幅收窄至----2.3%2.3%2.3%2.3%左右左右左右左右。。。。 

    

(3) (3) (3) (3) 居民消费：居民消费：居民消费：居民消费：    

 9 月 CPI 跌 0.3%，但 10 月 CPI 升 0.2%，而核心 CPI 亦分别回升至 1%及 1.2%，

料 Q4 核心 CPI 续温和上涨，但回升高度不宜高估﹔ 

 9999 月社零增速四连降月社零增速四连降月社零增速四连降月社零增速四连降，服饰销售增速加快(尤其线上)，料全年社零增 4%。 

    

项目项目项目项目    

24242424 年年年年    

全年全年全年全年    

25252525 年年年年    

上上上上半半半半年年年年    

25252525 年年年年    

前三季前三季前三季前三季    

备注备注备注备注    

居民消居民消居民消居民消

费价格费价格费价格费价格    

(CPI)(CPI)(CPI)(CPI)    

+0.2% -0.1% ----0.1%0.1%0.1%0.1% 

 9 月 CPI 降降降降 0.3%0.3%0.3%0.3%，连续 2 个月负值，但

降幅较上月收窄 0.1 个百分点，核心商核心商核心商核心商

品（非品（非品（非品（非能源能源能源能源的工业消费品）的工业消费品）的工业消费品）的工业消费品）和黄和黄和黄和黄金价格金价格金价格金价格

上涨提供主要支撑上涨提供主要支撑上涨提供主要支撑上涨提供主要支撑；；；；10 月月月月 CPI 同比上涨

0.2%； 

 9999、、、、10101010 月核心月核心月核心月核心 CPICPICPICPI 同比上涨同比上涨同比上涨同比上涨 1.0%1.0%1.0%1.0%及及及及 1.2%1.2%1.2%1.2%，

涨幅连续第 6 个月扩大，9 月是近近近近 19191919 个个个个

月以来涨幅首次回到月以来涨幅首次回到月以来涨幅首次回到月以来涨幅首次回到 1%1%1%1%；；；；  

 「财信研究」预期：受居民就业承压以及

房地产市场低迷等因素叠加影响，核心核心核心核心

CPICPICPICPI 回升回升回升回升高高高高度不度不度不度不宜高估宜高估宜高估宜高估，预计四季度中预计四季度中预计四季度中预计四季度中

枢在枢在枢在枢在 1.21.21.21.2----1.3%1.3%1.3%1.3%左右左右左右左右。。。。 

社社社社会会会会消消消消

费品零费品零费品零费品零

售售售售总总总总额额额额    

+3.5% +5.0% +4.5%+4.5%+4.5%+4.5% 

 9 月社零增长增长增长增长 3.0%3.0%3.0%3.0%，增速连续增速连续增速连续增速连续 4444 个月放个月放个月放个月放

缓，连续缓，连续缓，连续缓，连续 3333 个月低于个月低于个月低于个月低于 4%4%4%4%，较 8 月回落

0.4 个百分点，呈现“旺季不旺”的特

点；环环环环比增速再度转负比增速再度转负比增速再度转负比增速再度转负（-0.18%），低

于过去十年的平均环比增速（+0.94%）；    

 9 月商品零售（+3.3%）增速低于服务消

费（+5.2%）。餐饮收入（+0.9%）增速
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显着回落，较 1-8 月降 1.2 个百分点，

限额以上单位餐饮收入增速下滑 2.6 个

百分点至-1.6%，为 2023 年以来最低；    

 9 月家电（+3.3%）、文化办公用品

（+6.2%）的社零增速分别较上月回落

11.0 和 8.0 个百分点；家具类（+16.2%）

社零增速仍位居行业首位，但较 8 月亦

回落 2.4 个百分点，商品商品商品商品补贴补贴补贴补贴对以对以对以对以旧换旧换旧换旧换

新的支撑作用新的支撑作用新的支撑作用新的支撑作用延延延延续续续续减减减减弱弱弱弱；；；；    

 「财信研究」表示：以旧换新政策的拉动

作用大概率继续减弱，内外需放缓将导

致“就业-收入-消费”不畅，居民“多储

蓄、少消费”行为模式短期难改，消费意

愿提升动力偏弱，预计全年社零，预计全年社零，预计全年社零，预计全年社零约约约约增长增长增长增长

4%4%4%4%左右左右左右左右。。。。 

    

(4) (4) (4) (4) 投资：投资：投资：投资：    

 首首首首 9999 个月固投增速近五年首次转个月固投增速近五年首次转个月固投增速近五年首次转个月固投增速近五年首次转负负负负，民间固投增速持续为负﹔但料但料但料但料政政政政策可策可策可策可支支支支橕橕橕橕

投资回稳投资回稳投资回稳投资回稳；；；； 

 广义和狭义基建投资增速继续回落，料料料料大型工程启动将令基建投资增速小幅回大型工程启动将令基建投资增速小幅回大型工程启动将令基建投资增速小幅回大型工程启动将令基建投资增速小幅回

升升升升；    

 制造业投资增速显着放缓，料料料料设备设备设备设备更新政更新政更新政更新政策效应减策效应减策效应减策效应减弱，弱，弱，弱，后后后后续仍续仍续仍续仍延延延延续回落态势续回落态势续回落态势续回落态势 

 房地产开发投资降幅扩大房地产开发投资降幅扩大房地产开发投资降幅扩大房地产开发投资降幅扩大，累计销售同比降幅亦扩，料料料料下行趋势下行趋势下行趋势下行趋势短短短短期期期期暂难扭暂难扭暂难扭暂难扭转转转转    

 9 月百强房企百强房企百强房企百强房企各梯队各梯队各梯队各梯队销售销售销售销售门槛门槛门槛门槛值均降至近年最低值均降至近年最低值均降至近年最低值均降至近年最低水平水平水平水平，政策加力预期升； 

    

项目项目项目项目    

24242424 年年年年    

全年全年全年全年    

25252525 年年年年    

上上上上半半半半年年年年    

25252525 年年年年    

前三季前三季前三季前三季    

备注备注备注备注    

全国固投全国固投全国固投全国固投    +3.2% +2.8% ----0.5%0.5%0.5%0.5% 

 1—9 月份，全国固投下降 0.5%，累累累累计计计计

同比增速连续同比增速连续同比增速连续同比增速连续 6666 个月下降，个月下降，个月下降，个月下降，且且且且五年来首五年来首五年来首五年来首

次转负次转负次转负次转负，创疫情封锁期外历史新低。    

 9 月固投跌 7.1%，降幅与上月相同；环

比下降 0.07%，为年内第八个月环比下

降，投资投资投资投资端端端端动动动动能能能能持续持续持续持续走走走走弱弱弱弱；    

 扣除房地产开发投资，1-9 月全国固投

增长增长增长增长 3.0%3.0%3.0%3.0%，较前值回落 1.2 个百分点； 

 9999 月广月广月广月广义和狭义义和狭义义和狭义义和狭义基建投资连续三个月基建投资连续三个月基建投资连续三个月基建投资连续三个月

同比下降同比下降同比下降同比下降，其中，广义基建投资（-8.0%）

降幅扩大 1.6 个百分点，狭义基建投资

（-4.7%）降幅收窄 1.2 个百分点；    
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 9 月制造业投资降 1.9%，降幅较 8 月份

扩大 0.6 个百分点，反内卷、关税摩擦

以及内需疲弱共同对投资端形成抑制；    

 「财信研究」表示，在政策性金融工具

和 5000 亿结存限额等增量政策有望加

快落地，以及反内卷政策带动价格温和

回升的共同支撑下，预计固投增速有望

逐步企稳，但出口下行、地产寻底等多

重拖累，预计全年固投预计全年固投预计全年固投预计全年固投约约约约增长增长增长增长 0.5%0.5%0.5%0.5%。。。。 

民民民民间间间间固投固投固投固投    -0.1% -0.6% ----3.1%3.1%3.1%3.1%    

 1-9 月民间固定资产投资累累累累计同比增速计同比增速计同比增速计同比增速

连续连续连续连续 4444 个月为负个月为负个月为负个月为负，且降幅持续扩大，较

1-8 月扩大 0.8 个百分点，对整体投资

的拖累作用加深。扣扣扣扣除房地产开发投除房地产开发投除房地产开发投除房地产开发投

资，资，资，资，1111----9999月月月月其他其他其他其他民民民民间间间间投资同比增长投资同比增长投资同比增长投资同比增长2.1%2.1%2.1%2.1%。。。。 

房地产开房地产开房地产开房地产开

发投资发投资发投资发投资    

-10.6% -11.2% ----13.9%13.9%13.9%13.9%    

 9 月房地产开发投资同比下降 21.3%，

降幅较上月扩大 1.8 个百分点，持续拖

累固定资产投资整体增长； 

房地产销房地产销房地产销房地产销

售售售售    

商品房销

售面积﹕ 

-12.9% 

 

 

 

商品房销

售均价﹕ 

-4.8% 

商品房销

售面积﹕ 

-3.5% 

 

 

 

商品房销

售均价﹕

-2.1% 

商品房销商品房销商品房销商品房销

售面积售面积售面积售面积﹕﹕﹕﹕    

----5.5%5.5%5.5%5.5%    

    

    

    

商品房销商品房销商品房销商品房销

售均价售均价售均价售均价﹕﹕﹕﹕

----2.5%2.5%2.5%2.5% 

 1-9 月房地产销售均价降幅较 1-8 月略

有收窄，其其其其中中中中 9999 月降幅（月降幅（月降幅（月降幅（----1.4%1.4%1.4%1.4%）较）较）较）较 8888 月月月月

收窄收窄收窄收窄 2.42.42.42.4 个百分点个百分点个百分点个百分点，但整体成交仍整体成交仍整体成交仍整体成交仍然然然然低低低低

迷，迷，迷，迷，累累累累计销售同比降幅进一计销售同比降幅进一计销售同比降幅进一计销售同比降幅进一步步步步扩大扩大扩大扩大； 

 1-9 月房地产销售面积累计同比降幅较

1-8 月扩大 0.8 个百分点； 

 「中银证券」指出，影响居民购房能力

及购房意愿的收入与就业预期尚未根

本性扭转，市场信心仍然不足，叠加去

年四季度销售的基数相对较高，全年地

产市场压力很难缓解，预计 2025 年商

品房销售面积同比下降 9%，销售金额同

比下降 12%，销售均价同比下降 3%。 

 《中共中央关于制定国民经济和社会

发展第十五个五年规划的建议》预示未未未未

来来来来5555年房地产行业将全面转年房地产行业将全面转年房地产行业将全面转年房地产行业将全面转向注重向注重向注重向注重品品品品质质质质

与安与安与安与安全的全的全的全的高质高质高质高质量量量量阶段。阶段。阶段。阶段。 

    

(5)(5)(5)(5) 贸易贸易贸易贸易::::    

 9999 月进出口增速月进出口增速月进出口增速月进出口增速双双双双双双双双回升，回升，回升，回升，但但但但对主要出口国家增速回落，对主要出口国家增速回落，对主要出口国家增速回落，对主要出口国家增速回落，仅欧盟在 9 月份的出

口增速回升﹔﹔﹔﹔    

 非美市场多元化布局非美市场多元化布局非美市场多元化布局非美市场多元化布局与与与与产业产业产业产业链链链链升升升升级级级级提供有力支撑提供有力支撑提供有力支撑提供有力支撑﹔﹔﹔﹔    
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 料料料料四季度出口同比增速略回落四季度出口同比增速略回落四季度出口同比增速略回落四季度出口同比增速略回落。。。。    

    

项目项目项目项目    

24242424 年年年年    

全年全年全年全年    

25252525 年年年年    

上上上上半半半半年年年年    

25252525 年年年年    

前三季前三季前三季前三季    

备注备注备注备注    

进出口进出口进出口进出口    

((((按按按按美美美美

元计元计元计元计))))    

+3.8% 

（出口：

+5.9%；

进口：

+1.1%） 

+1.8% 

（出口：

+5.9%；

进口：-

3.8%） 

+3.1%+3.1%+3.1%+3.1%    

（（（（出口：出口：出口：出口：

+6.1%+6.1%+6.1%+6.1%；；；；

进口：进口：进口：进口：----

1.1%1.1%1.1%1.1%）））） 

 9 月出口绝对规模创年内新高，同比增长同比增长同比增长同比增长

8.3%8.3%8.3%8.3%，为年为年为年为年内内内内次次次次高高高高增速增速增速增速，较上月提高 4.0

个百分点，环比增速亦由上月的+0.1%升

至本月的+2.2%； 

 9 月对美国出口降 27%，连续 6 个月同比

负增长，降幅收窄 6.1 个百分点，对欧盟

（+14.2%）、韩国（+7%）出口同比增速上

升，但对东盟（+15.6%）、日本（+1.8%）

出口同比增速有回落； 

 9 月机电产品出口仍有韧性，但劳动密集

型产品出口承压，玩具玩具玩具玩具、、、、鞋靴鞋靴鞋靴鞋靴、、、、箱包等箱包等箱包等箱包等出出出出

口降幅均口降幅均口降幅均口降幅均在在在在 10%10%10%10%以上，家以上，家以上，家以上，家电电电电出口降幅亦出口降幅亦出口降幅亦出口降幅亦接接接接

近近近近 10%10%10%10%；；；； 

 1-9 月中国对“一带一路”共建国家出口

同比增长同比增长同比增长同比增长 11.4%11.4%11.4%11.4%，增速较 1-8 月加快 0.7

个百分点。出口出口出口出口规模排在规模排在规模排在规模排在前三前三前三前三位位位位的国家的国家的国家的国家依依依依

次是次是次是次是越南越南越南越南、、、、韩韩韩韩国国国国和马和马和马和马来来来来西亚西亚西亚西亚，越南继续保

持“一带一路”最大出口国地位； 

 中美通过吉隆坡磋商后，美美美美方方方方将将将将取取取取消消消消针针针针对对对对

中国商品中国商品中国商品中国商品（包括香港和澳门商品）加加加加征征征征的的的的

10%10%10%10%所谓所谓所谓所谓““““芬太尼关税芬太尼关税芬太尼关税芬太尼关税”，对中国商品”，对中国商品”，对中国商品”，对中国商品（包

括香港和澳门商品）加加加加征征征征的的的的 24%24%24%24%对对对对等关税等关税等关税等关税

将将将将继继继继续续续续暂停暂停暂停暂停一年一年一年一年，为未来一定时期中美贸

易提供了相对稳定的预期。 

 「渤海证券」表示，尽管四季度高基数带

来压力，预计出口增速整体下降幅度会相

对温和，假设四季度出口环比增速为过去

五年平均水平，则四季度出口同比增速将

回落至 4.1%，全年出口增速预计为全年出口增速预计为全年出口增速预计为全年出口增速预计为 5.6%5.6%5.6%5.6%。。。。 

 

(6) (6) (6) (6) 金融运行金融运行金融运行金融运行﹕﹕﹕﹕    

 9 月社融增速连续 2 个月回落，人人人人民民民民币贷款和币贷款和币贷款和币贷款和政府债政府债政府债政府债券券券券融资同比大幅融资同比大幅融资同比大幅融资同比大幅少少少少增增增增，预计

2025202520252025 年社年社年社年社会会会会融资增速仍将融资增速仍将融资增速仍将融资增速仍将保保保保持持持持在在在在 7%7%7%7%----8%8%8%8%左右左右左右左右。。。。﹔ 

 9 月末人民币贷款余额增速连续 3 个月回落，住户短住户短住户短住户短期期期期贷款和贷款和贷款和贷款和企业中长期企业中长期企业中长期企业中长期贷款贷款贷款贷款同同同同

比比比比少少少少增增增增，主要是(国企)使用专项债券来偿还存量贷款，但同时反映居民消费需求
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依然不足； 

 9 月末 M2 增速高位略回、M1 增速连续 5 个月回升，MMMM2222----MMMM1111剪刀剪刀剪刀剪刀差差差差创创创创 2021202120212021 年年年年 2222 月月月月

以来的最小差以来的最小差以来的最小差以来的最小差距距距距，资金，资金，资金，资金活活活活化程度增加化程度增加化程度增加化程度增加； 

 外汇储备 “两连增”，料人人人人民民民民币汇币汇币汇币汇率率率率短短短短期期期期走走走走势势势势偏偏偏偏强，中长期以稳为主强，中长期以稳为主强，中长期以稳为主强，中长期以稳为主。  

 

项目项目项目项目    

24242424 年年年年    

12121212 月月月月末末末末    

25252525 年年年年    

6666 月月月月末末末末    

25252525 年年年年    

9999 月月月月末末末末    

备注备注备注备注    

社社社社会会会会融融融融

资资资资规模规模规模规模

存存存存量量量量    

+8.0% +8.9% +8.7%+8.7%+8.7%+8.7% 

 9月末社会融资规模存量（（（（+8.7%+8.7%+8.7%+8.7%））））增速连

续2个月回落，较上月下降0.1个百分点，

但增幅仍处年内高位；；；； 

 前三季度，人人人人民民民民币贷款币贷款币贷款币贷款仍是社融主要支仍是社融主要支仍是社融主要支仍是社融主要支

撑，撑，撑，撑，但占但占但占但占比续回落比续回落比续回落比续回落，政府债券占比升但后

续增长或将乏力，债券融资占比续回落。 

 「中信建投」表示，此前部分被压制的中

长贷需求或有望恢复，叠加企业短贷需求

边际改善的趋势，预计全年对公贷款增量

至少能保持相对稳定，叠加消费贷、经营

贷贴息政策或零售信贷需求改善，预计

2025202520252025 年社年社年社年社会会会会融资增速仍将融资增速仍将融资增速仍将融资增速仍将保保保保持持持持在在在在 7%7%7%7%----8%8%8%8%

左右左右左右左右。。。。 

人人人人民民民民币币币币

贷款余贷款余贷款余贷款余

额额额额    

+7.6% +7.1% +6.6%+6.6%+6.6%+6.6% 

 9 月末，人民币贷款余额增速较上月回落

0.1 个百分点，增幅连续连续连续连续 3333 个月个月个月个月 7%7%7%7%以下以下以下以下。 

 前三季度，人民币贷款同比少增1.27万亿

元，其中企（事）业单位贷款同比少增0.02

万亿元，主要受中长期贷款拖累；企（企（企（企（事事事事））））

业业业业单位单位单位单位新增新增新增新增贷款占贷款占贷款占贷款占全全全全部部部部新增新增新增新增贷款贷款贷款贷款比比比比重高重高重高重高

达达达达91.1%91.1%91.1%91.1%，占比较上半年进一步提高1.5个

百分点；  

 「东方金诚」指出，隐性债务置换对企业

中长期贷款的下拉作用明显减弱。从居民

贷款来看，低基低基低基低基数数数数下中长期下中长期下中长期下中长期贷款贷款贷款贷款略有略有略有略有改改改改

善善善善，传统“金九”销售旺季以及近期北上

深等一线城市相继调整住房限购政策带

动商品房销量边际改善，支撑居民中长贷

同比小幅多增，但居民居民居民居民短短短短期期期期贷款明显偏贷款明显偏贷款明显偏贷款明显偏

弱弱弱弱，反映消费需求依然不足。 

广广广广义货义货义货义货

币币币币((((MMMM2)2)2)2)

余余余余额额额额    

+7.3% +8.3% +8.4%+8.4%+8.4%+8.4% 

 9 月末广义货币(M2)余额，增速较上月回

落 0.4 个百分点，主因非银存款同比明显
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少增，但当月 M2 增速继续明显高于名义

GDP 增速，仍处较快增长水平。 

狭义货狭义货狭义货狭义货

币币币币((((MMMM1)1)1)1)

余余余余额额额额    

-1.4% +4.6% +7.2%+7.2%+7.2%+7.2% 

 9 月末狭义货币(M1)余额同比增长同比增长同比增长同比增长 7.2%7.2%7.2%7.2%，

增速连续 5 个月回升，较 8 月上升 1.2 个

百分点，且年内首次突破 7%。 

 9月末 MMMM2222与与与与MMMM1111 的同比增速的同比增速的同比增速的同比增速之之之之差差差差由由由由 8888 月月月月末末末末

的的的的 2.82.82.82.8 个百分点收窄至个百分点收窄至个百分点收窄至个百分点收窄至 1.21.21.21.2 个百分点个百分点个百分点个百分点，

创 2021 年 2 月以来的最小差距，资金活

化程度增加； 

 「中信建投」指出，去年 9 月末一揽子金

融政策出台后，财政、货币政策两端协同

发力，资金活跃度明显提高，带动 M1 开

始明显回升，叠加去年同期因“挤水分”

而产生的低基数效应将开始减弱，料料料料 9999 月月月月

MMMM1111 增速或为年增速或为年增速或为年增速或为年内高内高内高内高点，点，点，点，Q4Q4Q4Q4 或出现回落或出现回落或出现回落或出现回落。 

外外外外汇储汇储汇储汇储

备规模备规模备规模备规模    

((((按按按按月月月月))))    

-1.94% +0.98% +0.5%+0.5%+0.5%+0.5% 

 9 月末，我国外汇储备规模较 8 月末增加

165亿美元，升幅为 0.5%，环环环环比增速连续比增速连续比增速连续比增速连续

2222 个月上升个月上升个月上升个月上升；；；； 

 「东方金诚」表示，短短短短期期期期内人内人内人内人民民民民币还会币还会币还会币还会

处处处处于于于于偏偏偏偏强运行强运行强运行强运行状状状状态，态，态，态，后后后后续续续续人人人人民民民民币汇币汇币汇币汇率仍率仍率仍率仍

将以稳为主将以稳为主将以稳为主将以稳为主，总体上会延续与美元反向

波动、波幅相对较小的运行格局，快速

升值或大幅贬值的风险不大。。。。 

 

二、财税运行概况及政策动态二、财税运行概况及政策动态二、财税运行概况及政策动态二、财税运行概况及政策动态    

1.1.1.1.    一一一一般公共般公共般公共般公共预预预预算算算算收收收收入入入入增速回升，非增速回升，非增速回升，非增速回升，非税税税税收收收收入入入入同比出现下降同比出现下降同比出现下降同比出现下降         

前三季度，全国一般公共预算收入同比增长同比增长同比增长同比增长 0.5%0.5%0.5%0.5%，较 1-8 月提高 0.2 个百分

点，其中一季度下降 1.1%，二季度增长 0.6%，三季度增长 2.5%。全国全国全国全国税税税税收收收收收收收收入入入入同同同同

比增长比增长比增长比增长 0.7%0.7%0.7%0.7%，虽继续低于全年“+3.7%”的预算目标，但增速较 1-8 月加快 0.68 个

百分点；非税收入 31,212 亿元，同比下降 0.4%，仍高于全年“-14.7%”的预算目

标，但较 1-8 月同比增速（+1.5%）明显回落。 

 

2.2.2.2.    社社社社保保保保、、、、教育教育教育教育、、、、科技科技科技科技、、、、文文文文体体体体传媒传媒传媒传媒、、、、卫卫卫卫生、生、生、生、节能节能节能节能及债及债及债及债息息息息支出增速支出增速支出增速支出增速高高高高于于于于财财财财政支出均速政支出均速政支出均速政支出均速    

前三季度，全国一全国一全国一全国一般公共般公共般公共般公共预预预预算算算算支出同比增长支出同比增长支出同比增长支出同比增长 3.1%3.1%3.1%3.1%，增速与 1-8 月持平，较全年

目标（+4.4%）低 1.3 个百分点，其中社社社社会保障和就会保障和就会保障和就会保障和就业、业、业、业、教育教育教育教育、、、、科学技术科学技术科学技术科学技术、、、、文文文文化化化化旅旅旅旅游游游游

体体体体育与传媒育与传媒育与传媒育与传媒、、、、卫卫卫卫生生生生健康健康健康健康、、、、节能环保节能环保节能环保节能环保及债及债及债及债务付息务付息务付息务付息支出支出支出支出明显高明显高明显高明显高于于于于财财财财政支出政支出政支出政支出平平平平均增速均增速均增速均增速，城

乡社区、农林水增速为负。 
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3.3.3.3.自自自自 2025202520252025 年年年年 8888 月月月月 8888 日起日起日起日起，对，对，对，对在该日在该日在该日在该日期期期期之后之后之后之后（（（（含当日含当日含当日含当日）新发行的国债、地）新发行的国债、地）新发行的国债、地）新发行的国债、地方方方方政府债政府债政府债政府债

券券券券、金融债、金融债、金融债、金融债券券券券的利的利的利的利息息息息收收收收入入入入，恢复，恢复，恢复，恢复征征征征收增值收增值收增值收增值税。税。税。税。 https://fgk.chinatax.gov.cn/zcfgk/c102416/c5242161/content.html 
 

4.4.4.4.对对对对按照育儿补贴按照育儿补贴按照育儿补贴按照育儿补贴制度制度制度制度规规规规定发放的定发放的定发放的定发放的育儿补贴免征育儿补贴免征育儿补贴免征育儿补贴免征个个个个人所得税。人所得税。人所得税。人所得税。    https://fgk.chinatax.gov.cn/zcfgk/c102416/c5242425/content.html 
 

三、政策动态三、政策动态三、政策动态三、政策动态    

 

 宏观政宏观政宏观政宏观政策策策策((((10 月 14日李强主持召开经济形势专家和企业家座谈会)﹕要加力提要加力提要加力提要加力提

效实施逆周效实施逆周效实施逆周效实施逆周期调期调期调期调节节节节，持续用力扩大，持续用力扩大，持续用力扩大，持续用力扩大内内内内需、需、需、需、做做做做强国强国强国强国内内内内大大大大循环循环循环循环，，，，着着着着力扩大有力扩大有力扩大有力扩大有效效效效投投投投

资资资资，进一步激发市场活力，多措并举营造一流产业生态，综合治理行业无序、

非理性竞争，促促促促进上下游、大中小企业进上下游、大中小企业进上下游、大中小企业进上下游、大中小企业深深深深化化化化合合合合作作作作，加快科技成果转化，发展创

业投资基金，着着着着力力力力构构构构建建建建创创创创新生态新生态新生态新生态圈。圈。圈。圈。    

            

党的二十届四中全会进一步强调，宏观政宏观政宏观政宏观政策策策策要持续发力、要持续发力、要持续发力、要持续发力、适适适适时加力，落时加力，落时加力，落时加力，落实好实好实好实好

企业企业企业企业帮扶帮扶帮扶帮扶政政政政策策策策，，，，深入实施深入实施深入实施深入实施提提提提振振振振消费消费消费消费专项专项专项专项行动行动行动行动，兜牢基层“三保”底线，积极稳妥

化解地方政府债务风险。    

             

2.2.2.2.货币货币货币货币政政政政策策策策((((9 月 23日央行货币政策委员会 2025 年第三季度例会)： 

 落落落落实实实实落落落落细适细适细适细适度度度度宽松宽松宽松宽松的的的的货币货币货币货币政政政政策策策策，加强逆周期调节，更好发挥货币政策工具的总量

和结构双重功能，加大货币财政政策协同配合，促进经济稳定增长和物价处于合

理水平。 

 加强货币政策调控，提提提提高高高高前前前前瞻瞻瞻瞻性、性、性、性、针针针针对性、有对性、有对性、有对性、有效效效效性性性性，把握好政策实施的力度和节

奏，充分释放政策效应。 

 保持流动性充裕，引导金融机构加大货币信贷投放力度，使使使使社社社社会会会会融资融资融资融资规模规模规模规模、、、、货币货币货币货币

供供供供应应应应量增长同经济增长、价格量增长同经济增长、价格量增长同经济增长、价格量增长同经济增长、价格总水平总水平总水平总水平预期预期预期预期目标目标目标目标相相相相匹配匹配匹配匹配。 

 强化央行政策利率引导，完善市场化利率形成传导机制，推推推推动社动社动社动社会综合会综合会综合会综合融资成融资成融资成融资成本本本本

下降下降下降下降。。。。    

 畅通货币政策传导机制，提高资金使用效率，防范防范防范防范资金资金资金资金空空空空转转转转。 

 增强外汇市场韧性，稳定市场预期，防范汇率超调风险，保保保保持持持持人人人人民民民民币汇币汇币汇币汇率率率率在合在合在合在合理理理理

均均均均衡衡衡衡水平水平水平水平上的基上的基上的基上的基本本本本稳定稳定稳定稳定。。。。    

 加力支持科技创科技创科技创科技创新、提新、提新、提新、提振振振振消费、小消费、小消费、小消费、小微微微微企业、稳定外贸企业、稳定外贸企业、稳定外贸企业、稳定外贸等，做好“两重”“两新”

等重点领域的融资支持。 

 加大存量商品房加大存量商品房加大存量商品房加大存量商品房和和和和存量存量存量存量土土土土地地地地盘盘盘盘活活活活力度力度力度力度，巩固房地产市场稳定态势，完善房地产金

融基础性制度，助力构建房地产发展新模式。 

 

3.3.3.3.财财财财政政政政政政政政策策策策((((9 月 10 日，财政部受国务院委托在第十四届全国人民代表大会常务委

员会第十七次会议报告)： 
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 把做强国内大循环摆到更加突出的位置，持续发力、持续发力、持续发力、持续发力、适适适适时加力时加力时加力时加力实施实施实施实施更加积更加积更加积更加积极极极极有有有有

为的宏观政为的宏观政为的宏观政为的宏观政策策策策； 

 不断完善政策工具箱，保保保保持政持政持政持政策策策策连续性稳定性，增强连续性稳定性，增强连续性稳定性，增强连续性稳定性，增强灵灵灵灵活活活活性预见性性预见性性预见性性预见性，在稳就

业、稳企业、稳市场、稳预期上持续下功夫； 

 用好用足更加积极的财政政策，继续实施好提振消费专项行动，落落落落实实实实落落落落细细细细个个个个人人人人

消费消费消费消费贷款和贷款和贷款和贷款和服服服服务务务务业经营主体业经营主体业经营主体业经营主体贷款贴息贷款贴息贷款贴息贷款贴息政政政政策策策策，积极发挥专项债券、超长期特别国

债等作用，加强财政与金融协同配合，将更多公共服务纳入投资支持范围，积

极鼓励民间投资发展； 

 深化落实各项财税改革举措，努力在财财财财政资政资政资政资源和源和源和源和预预预预算算算算统筹统筹统筹统筹、零基预、零基预、零基预、零基预算改算改算改算改革革革革、、、、完完完完

善财善财善财善财政转政转政转政转移移移移支支支支付付付付体体体体系系系系、消费、消费、消费、消费税改税改税改税改革革革革、、、、清理清理清理清理规规规规范范范范税税税税收收收收优惠优惠优惠优惠政政政政策策策策等方面取得积极进

展。 
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一、宏观经济一、宏观经济一、宏观经济一、宏观经济    

((((一一一一) ) ) ) 整体经济整体经济整体经济整体经济    

    

1.1.1.1. 前三季度前三季度前三季度前三季度 GDPGDPGDPGDP 同比增同比增同比增同比增 5.2%5.2%5.2%5.2%，第三产业增速及对经济增长贡献续居首位，第三产业增速及对经济增长贡献续居首位，第三产业增速及对经济增长贡献续居首位，第三产业增速及对经济增长贡献续居首位    

    

（（（（1111）三季度）三季度）三季度）三季度 GDPGDPGDPGDP 同比实际增同比实际增同比实际增同比实际增 4.8%4.8%4.8%4.8%，「名实倒挂」持续，料全年可达，「名实倒挂」持续，料全年可达，「名实倒挂」持续，料全年可达，「名实倒挂」持续，料全年可达 5%5%5%5%增长目标增长目标增长目标增长目标    

前三季度国内生产总值1,015,036亿元， 同比增长同比增长同比增长同比增长5.2%5.2%5.2%5.2%（2024年同期：+4.8%），

增速较上半年回落 0.1 个百分点。其中，三季度三季度三季度三季度 GDPGDPGDPGDP 同比实际增长同比实际增长同比实际增长同比实际增长 4.8%4.8%4.8%4.8%（（（（2024 年

同期：+4.6%）））），增幅较二季度回落 0.4 个百分点，主因面临关税扰动、前期政策力

度退坡、效果减弱以及“反内卷”治理短期阵痛等多重影响。 

 

三季度名义三季度名义三季度名义三季度名义 GDPGDPGDPGDP 同比增长同比增长同比增长同比增长 3.7%3.7%3.7%3.7%，与实际增长倒挂差 1.1%，但较二季度的倒挂

差(1.3%)收窄。「中银证券」表示，前三季度 GDP 平减指数累计同比下降 1.08%，

较上半年平减指数累计同比下降 0.08 个百分点，年内名义 GDP 同比增速和实际 GDP

同比增速的倒挂仍将继续，但在 CPI 和 PPI 同比增速见底回升的趋势下，GDPGDPGDPGDP 平减平减平减平减

指数累计同比降幅预计将收窄。指数累计同比降幅预计将收窄。指数累计同比降幅预计将收窄。指数累计同比降幅预计将收窄。 

 

 

图图图图 1  1  1  1  国内生产总值增长速度（季度同比国内生产总值增长速度（季度同比国内生产总值增长速度（季度同比国内生产总值增长速度（季度同比%%%%））））    

 

从环比看，三季度国内生产总值增长三季度国内生产总值增长三季度国内生产总值增长三季度国内生产总值增长 1.1%1.1%1.1%1.1%（2024 年同期：+1.5%），环比增速

连续 13 个季度为正，且连续 7 个季度在 1.0%以上，且增幅较二季度上升 0.1 个百

分点。 

 

「财信研究」表示，面对高基数、关税不确定性、政策效力递减及地产寻底等

多重约束，四季度经济下行压力加大，但近期财政已官宣部分增量政策，加上存量

政策空间较足，预计四季度预计四季度预计四季度预计四季度 GDPGDPGDPGDP 增长增长增长增长 4.6%4.6%4.6%4.6%，全年约增长，全年约增长，全年约增长，全年约增长 5.0%5.0%5.0%5.0%。。。。 
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（（（（2222）第三产业增速及对经济增长贡献率续居首）第三产业增速及对经济增长贡献率续居首）第三产业增速及对经济增长贡献率续居首）第三产业增速及对经济增长贡献率续居首位位位位，第二产业增长放缓幅度较大，第二产业增长放缓幅度较大，第二产业增长放缓幅度较大，第二产业增长放缓幅度较大    

分产业看，前三季度，仅有第一产业增速较上半年上升，第二、三产业增速均

较上半年回落，第三产业增速（第三产业增速（第三产业增速（第三产业增速（+5.4%+5.4%+5.4%+5.4%）仍居三个产业）仍居三个产业）仍居三个产业）仍居三个产业之之之之首首首首，增速分别高出第一和第

二产业1.6和0.5个百分点，且较去年同期高出0.7个百分点；第三产业对经济增长贡第三产业对经济增长贡第三产业对经济增长贡第三产业对经济增长贡

献率（献率（献率（献率（占占占占60.7%60.7%60.7%60.7%）续居首）续居首）续居首）续居首位位位位，分别高出第一产业（占4.7%）和第二产业（占34.6%）

贡献率56.0和26.1个百分点。 

 

表表表表1  1  1  1  三产业增加值增速三产业增加值增速三产业增加值增速三产业增加值增速    

分产业分产业分产业分产业    

第一产业增加值第一产业增加值第一产业增加值第一产业增加值    第二产业增加值第二产业增加值第二产业增加值第二产业增加值    第三产业增加值第三产业增加值第三产业增加值第三产业增加值    整体经整体经整体经整体经

济增长济增长济增长济增长    ((((以渔农业为主以渔农业为主以渔农业为主以渔农业为主))))    ((((以工业为主以工业为主以工业为主以工业为主))))    ((((以服务业为主以服务业为主以服务业为主以服务业为主))))    

2024202420242024年第一季年第一季年第一季年第一季    +3.3% +6.0% +5.0% +5.3% 

2024202420242024年上半年年上半年年上半年年上半年    +3.5% +5.8%    +4.6% +5.0% 

2024202420242024年前三季年前三季年前三季年前三季    +3.4% +5.4% +4.7% +4.8% 

2024202420242024年年年年    +3.5% +5.3% +5.0% +5.0% 

2025202520252025年第一季年第一季年第一季年第一季    +3.5% +5.9%    +5.3% +5.4% 

2025202520252025年上半年年上半年年上半年年上半年    +3.7% +5.3% +5.5% +5.3% 

2025202520252025年前三季年前三季年前三季年前三季    +3.8% +4.9% +5.4%    +5.2% 

 

2. 2. 2. 2. 消费贡献率续居“三消费贡献率续居“三消费贡献率续居“三消费贡献率续居“三驾驾驾驾马马马马车车车车””””之之之之首，首，首，首，净净净净出口展现较强韧性，出口展现较强韧性，出口展现较强韧性，出口展现较强韧性，但但但但投资投资投资投资需求趋弱需求趋弱需求趋弱需求趋弱    

前三季度，最最最最终终终终消费支出、资消费支出、资消费支出、资消费支出、资本形本形本形本形成成成成总总总总额、额、额、额、货货货货物物物物和和和和服服服服务净务净务净务净出口贡献率分出口贡献率分出口贡献率分出口贡献率分别别别别为为为为

53.5%53.5%53.5%53.5%、、、、17.5%17.5%17.5%17.5%、、、、29.0%29.0%29.0%29.0%，内内内内需（消费及投资）对经济增长贡献率为需（消费及投资）对经济增长贡献率为需（消费及投资）对经济增长贡献率为需（消费及投资）对经济增长贡献率为 71%71%71%71%（2024 年同

期：+76.2%），较上半年提高 2.2 个百分点，其中最终消费支出和投资贡献率分别

提高 1.5 和 0.7 个百分点。 

 

其中，三季度，消费对消费对消费对消费对 GDPGDPGDPGDP 增速增速增速增速拉拉拉拉动作用最大，动作用最大，动作用最大，动作用最大，其其其其次是次是次是次是净净净净出口，最出口，最出口，最出口，最后后后后是投资是投资是投资是投资。。。。

最终消费支出（占 56.6%）和净出口（占 24.5%）对经济增长贡献率分别较二季度回

升 4.3 和 1.5 个百分点，外贸展现出强大韧性，但资本形成总额（占 18.9%）对经

济增长贡献率较二季度显着回落 5.8 个百分点，显示投资需求趋弱。 

 

表表表表 2  2  2  2  三大需求对三大需求对三大需求对三大需求对 GDPGDPGDPGDP 增长的贡献度增长的贡献度增长的贡献度增长的贡献度 

    经济增长构成经济增长构成经济增长构成经济增长构成    最终消费支出最终消费支出最终消费支出最终消费支出    资本形成总额资本形成总额资本形成总额资本形成总额    货物和服务净出口货物和服务净出口货物和服务净出口货物和服务净出口    

2024年第三季 

经济增长贡献率 29.8% 25.6% 44.6% 

拉动经济增长(百分点) 1.4 1.2 2.0 

2024年第四季 

经济增长贡献率 29.7% 24.5% 45.8% 

拉动经济增长(百分点) 1.6 1.3 2.5 

2024年 

经济增长贡献率 44.5% 25.2% 30.3% 

拉动经济增长(百分点) 2.2 1.3 1.5 

2025年一季度 

经济增长贡献率 51.7% 8.7% 39.5% 

拉动经济增长(百分点) 2.8 0.5 2.1 

2025年第二季 

经济增长贡献率 52.3% 24.7% 23.0% 

拉动经济增长(百分点) 2.7 1.3 1.2 
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2025年第三季 

经济增长贡献率 56.6%56.6%56.6%56.6%    18.9%18.9%18.9%18.9%    24.5%24.5%24.5%24.5%    

拉动经济增长(百分点) 2.7 0.9 1.2 

    

3. 3. 3. 3. 超六超六超六超六成成成成省省省省市市市市 GDPGDPGDPGDP 增速增速增速增速高高高高////等等等等于全国，于全国，于全国，于全国，西藏西藏西藏西藏（（（（+7.1%+7.1%+7.1%+7.1%）居首，）居首，）居首，）居首，广东增长广东增长广东增长广东增长 4.1%4.1%4.1%4.1%        

前三季度，31 个公布 GDP 的省市中，21 个省市 GDP 增速高于或等于全国

增速，其中西藏西藏西藏西藏以以以以 7.1%7.1%7.1%7.1%的增速的增速的增速的增速领跑领跑领跑领跑全国全国全国全国。TOP5 经济大省中，仍仍仍仍仅仅仅仅有广东增速有广东增速有广东增速有广东增速

显着显着显着显着低于全国低于全国低于全国低于全国水平水平水平水平，其余四省增速介于 5.4~5.7%，其中浙江浙江浙江浙江同比增长同比增长同比增长同比增长 5.7%5.7%5.7%5.7%，

增速位居 TOP5 经济大省之首。 

 

前三季度，广东实现地区生产总值 105,176.98亿元（+4.1%），其中规模

以上工业增加值（+3.5%）、服务业增加值（+4.9%）增速较上半年均有回升，

但仍显着低于全国水平，社会消费品零售总额（+2.8%）增速较上半年和 1-8

月均回落，固定资产投资（-14.1%）降幅较上半年和 1-8 月进一步扩大，其中

房地产开发投资（-20.6%）降幅多于全国 6.7 个百分点，显示房地产市场疲弱

态势。 

 

前三季度，广东外贸进出口 7.02 万亿元，同比增长同比增长同比增长同比增长 3.8%3.8%3.8%3.8%（（（（全国：+4%），），），），

占全国外贸总值 20.9%。。。。其中，出口（+1.4%）增速远低于进口（+8.2%），亦远

低于全国出口增长（+7.1%）。 

 

表表表表 3  3  3  3  全国各地省市全国各地省市全国各地省市全国各地省市 GDPGDPGDPGDP 情况情况情况情况    

各省各省各省各省////市市市市    2024202420242024 年前三季年前三季年前三季年前三季    2024202420242024 年全年年全年年全年年全年    2025202520252025 年前三季年前三季年前三季年前三季    

GDPGDPGDPGDP（亿元）（亿元）（亿元）（亿元）    增长（增长（增长（增长（%%%%））））    GDPGDPGDPGDP（亿元）（亿元）（亿元）（亿元）    增长（增长（增长（增长（%%%%））））    GDPGDPGDPGDP（亿元）（亿元）（亿元）（亿元）    增长（增长（增长（增长（%%%%））））    

广东省 99,939.18 3.4 141,633.8  3.5  105,176.98 4.1 

江苏省 97,744.3 5.7 137,008.0  5.8  102,811 5.4 

山东省 71,981 5.6 98,566.0  5.7  77,115 5.6 

浙江省 62,618 5.4 90,131.0 5.5  68,495 5.7 

河南省 47,881.96 5 63,590.0 5.1 48,867.57 5.6 

四川省 45,441.82 5.3 64,697.0  5.7  49,322.2 5.5 

湖北省 41,655.01 5.7 60,013.0  5.8  44,875.62 6.0 

福建省 40,191.92 5.5 57,761.0  5.5  42,339.86 5.2 

湖南省 37,898.74 4.5 53,231.0  4.8  40,240.56 5.4 

安徽省 37,257 5.4 50,625.0  5.8  39,770 5.4 

上海市 34,389.18 4.7 53,926.7  5.0  40,721.17 5.5 

北京市 33,462 5.1 49,843.1  5.2  38,415.9 5.6 

河北省 32,904 5 47,526.9  5.4  35,547.6 5.5 

陕西省 24,781.13 4.6 35,538.8  5.3  25,771.37 5.3 

江西省 24,149.8 4.7 34,202.5  5.1  25,680.2 5.4 

重庆市 23,244.31 6 32,193.2  5.7  24,449.36 5.3 

辽宁省 22,549.9 4.9 32,612.7  5.1  24,283.9 4.3 

云南省 22,110.03 3 31,534.1  3.3  23,518.47 4.3 

广西省 20,351.72 3.6 28,649.4  4.2  21,487.03 5.3 

内蒙古 17,875.5 5.8 26,314.6  5.8  18,471.9 4.5 
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山西省 17,532.53 1.8 25,494.7  2.3  17,806.53 4.0 

贵州省 16,052.9 5.2 22,667.1  5.3  17,352.04 4.9 

新疆 14,547.67 5.5 20,534.1  6.1  15,568.23 5.5 

天津市 12,673.87 4.7 18,024.3  5.1  13,416.08 4.7 

黑龙江省 10,777.8 2.3 16,476.9  3.2  11,489.0 4.8 

吉林省 10,116.13 4.1 14,361.2  4.3  10,832 5.3 

甘肃省 9,126.3 6 13,002.9  5.8  9,970.2 6.1 

海南省 5,583.55 3.2 7,935.7  3.7  5,686.64 3.9 

宁夏 3,860.43 4.9 5,503.0  5.4  4,028.89 5.8 

青海省 2,741.19 2.5 3,950.8  2.7  2,866.40 3.7 

西藏西藏西藏西藏    1,785.74 6.2    2,764.9  6.3  2070.06 7.17.17.17.1    

数据来源:国家统计局、各省市统计局官网等 

 

4. 4. 4. 4. 部部部部分国分国分国分国际际际际机机机机构和构和构和构和投行上调中国投行上调中国投行上调中国投行上调中国 GDPGDPGDPGDP 增长预增长预增长预增长预测测测测，，，，但但但但预预预预测测测测增速多增速多增速多增速多在在在在 5%5%5%5%以以以以内内内内 

10 月 14日，国际货币基金组织（IIIIMFMFMFMF）发布的《世界经济展望报告》对中国对中国对中国对中国今今今今

年经济增速年经济增速年经济增速年经济增速 4.8%4.8%4.8%4.8%的预的预的预的预测测测测维维维维持不持不持不持不变变变变，并指出得益于财政扩张、国内消费回升以及外贸

提前布局，中国经济在近几个季度的表现好于预期，有力抵消了贸易不确定性和关

税上升带来的压力。不过，房地产泡沫破裂四年之后，房地产行业仍未站稳脚。由

于房地产投资继续萎缩、总体信贷需求仍然疲软、经济有可能陷入债务通缩陷阱，

金融稳定风险处于高位且仍在不断上升。另外，制造业出口虽提振了经济增长，但

预期出口高增长难在今年后续时间维持。    

 

9 月 23日，经合组织(OEOEOEOECDCDCDCD)发表《经合组织经济展望，2025 年 9 月中期报告》

将 2025202520252025 年中国经济增速预期上调至年中国经济增速预期上调至年中国经济增速预期上调至年中国经济增速预期上调至 4.9%4.9%4.9%4.9%，并指出中国需深化结构性改革以应对通

缩(预测 2025 年 CPI -0.2%)和房地产调整压力。 

    

10 月 7日，世界银行(WorldWorldWorldWorld    BankBankBankBank)发布的《东亚与太平洋经济更新》报告，调调调调

高高高高 2025202520252025 年中国经济增长至年中国经济增长至年中国经济增长至年中国经济增长至 4.8%4.8%4.8%4.8%，认为东亚国家(包括中国)依靠财政措施支持，以

及较为宽松的金融条件达到整体经济增长。不过，报告指出中国的公共债务上升

可能导致财政刺激减少，而结构性问题(老龄化、户籍制度限制了农村人口向城市

流动等) 导致经济减速仍将继续。另外，预计中国出口增长将会放缓，因中国仍

是面临最高美国关税税率的国家﹔今后更严格的原产地规则将大大限制「转运」

出口﹔不过，中国将继续努力建立多元化贸易伙伴关系，这些行动可能成本很

高，但在当下不确定的贸易环境中却是必要的。 

    

表表表表 4  4  4  4  国际机构对全球及中国经济增速预测国际机构对全球及中国经济增速预测国际机构对全球及中国经济增速预测国际机构对全球及中国经济增速预测     
经济预测经济预测经济预测经济预测    国际货币基金组织国际货币基金组织国际货币基金组织国际货币基金组织(IMF)(IMF)(IMF)(IMF)    经合组织经合组织经合组织经合组织(OECD)(OECD)(OECD)(OECD)    世界银行世界银行世界银行世界银行(World Bank)(World Bank)(World Bank)(World Bank)    

全全全全

球球球球    

2025年 3.0%-->3.2% 2.9%-->3.2% 2.7%-->2.3% 

2026年 3.1%-->3.1% 2.9%-->2.9% 2.7%-->2.4% 

中中中中

国国国国    

2025年 4.8% 4.7%-->4.9% 4.0%-->4.8% 

2026年 4.2% 4.3%-->4.4% 4.0%-->4.2% 
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因第三季度数据显示中国经济增长好于预期，部分国际银行预计今年中国经济

增长将更为强劲，并上调经济增长预期，但对中国经济增速预测多在 5%以下：高高高高

盛（盛（盛（盛（4.8%4.8%4.8%4.8%-------->4.9%>4.9%>4.9%>4.9%）））），并称中国政府 5%左右的增长目标“基本有望实现”；渣打银渣打银渣打银渣打银

行（行（行（行（4.8%4.8%4.8%4.8%-------->4.9%>4.9%>4.9%>4.9%），英国巴克莱银行（），英国巴克莱银行（），英国巴克莱银行（），英国巴克莱银行（4.5%4.5%4.5%4.5%-------->4.8%>4.8%>4.8%>4.8%））））亦上调中国经济增长预上调中国经济增长预上调中国经济增长预上调中国经济增长预

测测测测。 

 

((((二二二二) ) ) ) 工业生产工业生产工业生产工业生产    

 

1. 91. 91. 91. 9 月月月月工业生产增速回升，但纺织服饰业增加值仍跌，料工业生产增速回升，但纺织服饰业增加值仍跌，料工业生产增速回升，但纺织服饰业增加值仍跌，料工业生产增速回升，但纺织服饰业增加值仍跌，料 Q4Q4Q4Q4 工业生产增速降工业生产增速降工业生产增速降工业生产增速降    

1—9 月份，规模以上工业增加值同比增长规模以上工业增加值同比增长规模以上工业增加值同比增长规模以上工业增加值同比增长 6.2%6.2%6.2%6.2%（2024 年同期：+5.8%），增速

与 1-8 月持平，较去年全年加快 0.4 个百分点。三大门类中，制造业（制造业（制造业（制造业（+6.8%+6.8%+6.8%+6.8%）增速）增速）增速）增速

依然最快依然最快依然最快依然最快，高于整体规模以上工业 0.6 个百分点，增速与 1-8 月持平。分行业看，

41 个工业大类行业中 37 个行业增加值同比增长，增长面为增长面为增长面为增长面为 90.2%90.2%90.2%90.2%。但其中，纺织纺织纺织纺织

服饰服饰服饰服饰业同比业同比业同比业同比跌跌跌跌 2.4%2.4%2.4%2.4%（2024 年同期：+0.4%），跌幅较 1-8 月加大 0.4 个百分点。 

 

9 月份，规模以上工业增加值同比实际增长规模以上工业增加值同比实际增长规模以上工业增加值同比实际增长规模以上工业增加值同比实际增长 6.5%6.5%6.5%6.5%（2024 年同期：+5.4%），增

幅较上月回升1.3个百分点，季调环比增长0.64%，高于过去十年平均水平（+0.57%），

增幅较 8 月提升 0.27 个百分点，除受中秋假期错位较去年同期多了一个工作日影

响外，主因来自外需扰动和“反内卷”治理对工业企业生产预期的抑制边际缓和，

生产旺季进一步引动了企业的补库行为。三大门类中，采矿业（+6.4%）和制造业

（+7.3%）增速分别较上月加快 1.3 和 1.6 个百分点，尤其高技术制造业（尤其高技术制造业（尤其高技术制造业（尤其高技术制造业（+10.3%+10.3%+10.3%+10.3%））））

增速迅猛，增速迅猛，增速迅猛，增速迅猛，高出制造业增速 3.0 个百分点，较 8 月进一步加快 1.0 个百分点。 

 

分行业看，9月41个大类行业中有36个行业增加值保持增长，增长面为增长面为增长面为增长面为87.8%87.8%87.8%87.8%。

纺织纺织纺织纺织服饰服饰服饰服饰业同比业同比业同比业同比下跌下跌下跌下跌 5.5%5.5%5.5%5.5%（2024 年同期：+1.3%），跌幅较 8 月收窄 1.6 个百分点，

但仍增长表现仍较整体规上工业差。 

 

 

图图图图 2  2  2  2  规模以上工业增加值同比增速规模以上工业增加值同比增速规模以上工业增加值同比增速规模以上工业增加值同比增速    
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「财信研究」表示，新质生产力稳步发展、新型政策性金融工具、5000 亿地方

政府债务结存限额等政策发力显效，有望继续对工业生产形成支撑，但经济“供强

需弱”矛盾依旧突出，加上出口放缓压力加大和基数抬升，工业生产增速大概率继工业生产增速大概率继工业生产增速大概率继工业生产增速大概率继

续稳中有降。续稳中有降。续稳中有降。续稳中有降。    

    

2.2.2.2. 9999月规上工业企业利润增逾月规上工业企业利润增逾月规上工业企业利润增逾月规上工业企业利润增逾20%20%20%20%，但，但，但，但纺织纺织纺织纺织服饰服饰服饰服饰利润续跌，利润续跌，利润续跌，利润续跌，Q4Q4Q4Q4工业利润或再度承压工业利润或再度承压工业利润或再度承压工业利润或再度承压    

1—9月份，全国规模以上工业企业实现利润总额53,732.0亿元，同比增长同比增长同比增长同比增长3.2%3.2%3.2%3.2%

（2024年同期：-3.5%），为去年为去年为去年为去年8888月份以来各月累计最高增速月份以来各月累计最高增速月份以来各月累计最高增速月份以来各月累计最高增速，累计同比增速连续

2个月为正，较1-8月加快2.3个百分点，呈现加快恢复态势呈现加快恢复态势呈现加快恢复态势呈现加快恢复态势。分门类看，制造业（+9.9%）

和电力、热力、燃气及水生产和供应业（+10.3%）累计同比增速分别较1-8月加快2.5

和0.9个百分点，采矿业则同比下降29.3%，但降幅较1-8月收窄1.3个百分点。 

 

分行业看，41个工业大类行业中有23个行业利润同比增长，增长面超过五成增长面超过五成增长面超过五成增长面超过五成，

26个行业利润增速较1—8月份加快或降幅收窄、由降转增，回升面超过六成回升面超过六成回升面超过六成回升面超过六成。结构

上看，高技术制造业（+8.7%）和装备制造业（+9.4%）成为利润增长主要支撑，分

别拉动整体利润增长1.6和3.4个百分点，制造业内部利润增速呈现“上游原材料制上游原材料制上游原材料制上游原材料制

造业（造业（造业（造业（+98.2%+98.2%+98.2%+98.2%））））>>>>中游装备制造业（中游装备制造业（中游装备制造业（中游装备制造业（+25.6%+25.6%+25.6%+25.6%））））>>>>下游消费品行业（下游消费品行业（下游消费品行业（下游消费品行业（+2.8%+2.8%+2.8%+2.8%））））”的特点。

从企业类型看，不同规模类型企业利润均有改善，私营和外资企业利润明显加快私营和外资企业利润明显加快私营和外资企业利润明显加快私营和外资企业利润明显加快

①
。

不过，纺织纺织纺织纺织服饰服饰服饰服饰业利润总额业利润总额业利润总额业利润总额同比仍下降同比仍下降同比仍下降同比仍下降16.2%16.2%16.2%16.2%（2024年同期：-2.6%），降幅较1-8月

收窄1.7个百分点。 

 

9月份，规模以上工业企业利润同比增长同比增长同比增长同比增长21.6%21.6%21.6%21.6%（2024年同期：-27.1%），连续

两个月增速超过20%，较8月加快1.2个百分点，低基数叠加生产显着上行是利润改低基数叠加生产显着上行是利润改低基数叠加生产显着上行是利润改低基数叠加生产显着上行是利润改

善的主要原因善的主要原因善的主要原因善的主要原因。从量、价、利润率三要素来看，9999月生产的超预期上行是利润改善的月生产的超预期上行是利润改善的月生产的超预期上行是利润改善的月生产的超预期上行是利润改善的

主因主因主因主因，PPI和利润率亦延续回升。从利润结构来看，制造业、公用事业利润表现好于

采矿业。 

 

    图图图图3 3 3 3 规上工业企业累计营业收入与利润总额同比增速规上工业企业累计营业收入与利润总额同比增速规上工业企业累计营业收入与利润总额同比增速规上工业企业累计营业收入与利润总额同比增速            图图图图5  5  5  5  规上工业企业各月利润总额增速规上工业企业各月利润总额增速规上工业企业各月利润总额增速规上工业企业各月利润总额增速    

 ① 1—9 月份，大中小型企业利润同比增长 2.5%、5.3%、2.7%；私营和外资企业利润分别增长 5.1%、4.9%，较 1—8 月份加快 1.8 个、4.0个百分点。 
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1-9月，规模以上工业企业营业收入利润率为规模以上工业企业营业收入利润率为规模以上工业企业营业收入利润率为规模以上工业企业营业收入利润率为5.26%5.26%5.26%5.26%（2024年同期：+5.27%），

较1-8月提高0.02个百分点。规模以上工业企业每百元营业收入中的成本为85.56元，

同比增加0.18元，较1-8月下降0.02元。 

 

 

图图图图 4  4  4  4  规模以上工业企业各月累计利润率与每百元营业收入中的成本规模以上工业企业各月累计利润率与每百元营业收入中的成本规模以上工业企业各月累计利润率与每百元营业收入中的成本规模以上工业企业各月累计利润率与每百元营业收入中的成本    

 

展望后市，「民生证券」指出，剔除低基数影响后，9 月工业企业利润增速边

际放缓

①
，四季度随着低基数效应带来的利好逐步消除，工业企业利润增速放缓的压四季度随着低基数效应带来的利好逐步消除，工业企业利润增速放缓的压四季度随着低基数效应带来的利好逐步消除，工业企业利润增速放缓的压四季度随着低基数效应带来的利好逐步消除，工业企业利润增速放缓的压

力不小力不小力不小力不小。「中国银河」表示，工业企业利润能否延续回升态势，仍需关注外部需求仍需关注外部需求仍需关注外部需求仍需关注外部需求

波动及成本压力反复可能带来的不确定性波动及成本压力反复可能带来的不确定性波动及成本压力反复可能带来的不确定性波动及成本压力反复可能带来的不确定性，重点观察内需扩张相关政策节奏以及外

需与地缘风险。 

 

((((三三三三) ) ) ) 9999 月、月、月、月、10101010 月月月月 PPIPPIPPIPPI 跌幅续收窄、环比续持平，料四季度跌幅续收窄、环比续持平，料四季度跌幅续收窄、环比续持平，料四季度跌幅续收窄、环比续持平，料四季度 PPIPPIPPIPPI 跌幅续收窄跌幅续收窄跌幅续收窄跌幅续收窄    

1—9月平均，工业生产者出厂价格比上年同期下降2.8%（2024年同期：-2.0%），

降幅较 1-8 月收窄 0.1 个百分点。其中，衣着生产者出厂价格同比下降 0.1%（2024

年同期：+0.0%），降幅与 1-8 月持平。工业生产者购进价格同比下降 3.2% （2024

年同期：-2.1% ），降幅较 1—8 月收窄 0.1 个百分点。 

 

表表表表 5  20255  20255  20255  2025 年年年年 9999 月工业生产者价格主要数据月工业生产者价格主要数据月工业生产者价格主要数据月工业生产者价格主要数据    

    

2025202520252025 年年年年 9999 月月月月    2025202520252025 年年年年 1111----9999 月月月月    

环比涨跌幅（环比涨跌幅（环比涨跌幅（环比涨跌幅（%%%%））））    同比涨跌幅（同比涨跌幅（同比涨跌幅（同比涨跌幅（%%%%））））    同比涨跌幅（同比涨跌幅（同比涨跌幅（同比涨跌幅（%%%%））））    

一、工业生产者出厂价格一、工业生产者出厂价格一、工业生产者出厂价格一、工业生产者出厂价格(PPI)(PPI)(PPI)(PPI)    0.0 -2.3 -2.8 

衣着 0.0 -0.3 -0.1 

二、工业生产者购进价格二、工业生产者购进价格二、工业生产者购进价格二、工业生产者购进价格    0.1 -3.1 -3.2 

纺织原料类 -0.1 -1.7 -2.1 

三、工业生产者主要行业出厂价格三、工业生产者主要行业出厂价格三、工业生产者主要行业出厂价格三、工业生产者主要行业出厂价格       

纺织业 -0.2 -2.4 -2.4 

纺织服装、服饰业 0.0 -0.6 -0.2 

 

 ① 若用两年平均复合增速来剔除掉基数效应的影响，工业企业利润增速从 8 月的-0.5%降至 9 月的-5.8%。 
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9 月份，全国工业生产者出厂价格同比全国工业生产者出厂价格同比全国工业生产者出厂价格同比全国工业生产者出厂价格同比下降下降下降下降 2.3%2.3%2.3%2.3%（2024 年同期：-2.8%），降

幅连续 2 个月收窄，且较 8 月收窄 0.6 个百分点，环比延续持平环比延续持平环比延续持平环比延续持平（2024 年同期：-

0.6%），主要因去年同期低基数影响，反内卷和促消费对部分工业品价格亦形成一

定支撑，但国内需求依然不足，国内主导商品价格整体表现偏弱，同时，受国际贸

易环境不确定性影响，部分出口占比较大的行业价格亦继续承压。 

 

从大类来看，生产资料价格同比生产资料价格同比生产资料价格同比生产资料价格同比下降下降下降下降 2.4%2.4%2.4%2.4%，降幅较上月收窄 0.8 个百分点，环

比持平，变幅较上月回落 0.1 个百分点；其中采掘工业（-9.0%）、原材料工业（-

2.9%）、加工工业（-1.7%）降幅均有收窄

①
；生活资料价格与上月跌幅相同(-1.7%)，

环比下跌 0.2%，且跌幅较上月扩大 0.1 个百分点，但细分项目价格出现分化，仅有

一般日用品（+0.7%）涨幅较上月回升 0.3 个百分点

②
，耐用消费品（-3.9%）价格同

比降幅再度加大，刷新 2005 年以来新低，表明距离终端消费更近的下游行业面临下游行业面临下游行业面临下游行业面临

更大的价格下行压力更大的价格下行压力更大的价格下行压力更大的价格下行压力。 

 

 

图图图图 6  6  6  6  工业生产者出厂价格工业生产者出厂价格工业生产者出厂价格工业生产者出厂价格(PPI)(PPI)(PPI)(PPI)和购进价格涨跌幅和购进价格涨跌幅和购进价格涨跌幅和购进价格涨跌幅(%)(%)(%)(%)    

 

「兴业研究」指出，7 月以来生产资料价格同比跌幅已连续 3 个月收窄，而生

活资料价格仍面临下行压力，两者走势分歧表明上游价格修复好于下游，价格修复价格修复价格修复价格修复

动力仍主要来自供给端动力仍主要来自供给端动力仍主要来自供给端动力仍主要来自供给端。衣着生产者出厂价格同比下降 0.3%（8 月：+0.0%；2024 年

同期：-0.3%）。 

    

展望四季度 PPI走势，「东方金诚」指出，在国内房地产市场实现趋势性止跌

回稳、居民消费信心回升之前，PPI 仍将面临一定下行压力，反内卷很难从根本上

扭转这一趋势。「财信研究」亦表示，低基数、反内卷与促消费政策有望推升四季

度通胀中枢水平，但受外部需求放缓、关税冲击，国内地产、就业压力叠加影响，

PPI 回升空间有限，基准情景下，预计四季度预计四季度预计四季度预计四季度 PPIPPIPPIPPI 降幅收窄至降幅收窄至降幅收窄至降幅收窄至----2.3%2.3%2.3%2.3%左右左右左右左右。 

 

2025 年 10 月，PPI 同比下降 2.1%，降幅比上月收窄 0.2 个百分点。                

 ① 同比跌幅分别收窄 2.5、1.2 和 0.5 个百分点。9月環比變幅﹕采掘工业（+1.2%）、原材料工业（+0.0%）、加工工业（-0.1%）。 ② 衣着（-0.3%）价格同比由上月持平转为下降，食品价格（-1.7%）降幅与上月持平，耐用消费品（-3.9%）降幅较上月扩大 0.2 个百分点。 
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((((四四四四) ) ) ) 9999 月月月月 CPICPICPICPI 仍仍仍仍跌跌跌跌 0.3%0.3%0.3%0.3%，但核心，但核心，但核心，但核心 CPICPICPICPI 回升至回升至回升至回升至 1%1%1%1%，料，料，料，料 Q4Q4Q4Q4 核心核心核心核心 CPICPICPICPI 续温和上涨续温和上涨续温和上涨续温和上涨    

1—9 月平均，全国居民消费价格比上年同期下降全国居民消费价格比上年同期下降全国居民消费价格比上年同期下降全国居民消费价格比上年同期下降 0.1%0.1%0.1%0.1%（2024 年同期：

+0.3%），降幅与 1—8 月持平，继续显着低于“2%左右”的年度目标。「东方金

诚」表示，当前国内物价水平稳中偏弱当前国内物价水平稳中偏弱当前国内物价水平稳中偏弱当前国内物价水平稳中偏弱，物价走势的一个重要支撑点在于，以旧

换新政策发力下，近期汽车、家电、手机等商品价格汽车、家电、手机等商品价格汽车、家电、手机等商品价格汽车、家电、手机等商品价格同比上行势头较为明显。 

 

 

    

图图图图 7  7  7  7  全国居民消费价格涨跌幅全国居民消费价格涨跌幅全国居民消费价格涨跌幅全国居民消费价格涨跌幅(%)(%)(%)(%)    

 

9 月份，全国居民消费价格同比全国居民消费价格同比全国居民消费价格同比全国居民消费价格同比下降下降下降下降 0.3%0.3%0.3%0.3%（2024 年同期：+0.4%），连续 2 个

月负增长，但降幅较上月收窄 0.1 个百分点，核心商品和黄金价格上涨提供主要支核心商品和黄金价格上涨提供主要支核心商品和黄金价格上涨提供主要支核心商品和黄金价格上涨提供主要支

撑撑撑撑。从结构来看，食品价格（-4.4%）同比已连续八个月为负，是 9 月 CPI 同比负增

长的主要拖累，主因国内食品供给充足且居民需求偏弱，而非食品价格（+0.7%）连

续 4 个月回升，主因低基数

①
、黄金和核心商品价格上涨；CPICPICPICPI 环比上涨环比上涨环比上涨环比上涨 0.1%0.1%0.1%0.1%（8 月：

0.0%），主要受食品价格（+0.7%）推动，服务价格则下降 0.3%。受秋装换季上新

影响，服装价格环比上涨服装价格环比上涨服装价格环比上涨服装价格环比上涨 0.8%0.8%0.8%0.8%。 

 

核心核心核心核心 CPICPICPICPI(扣除食品和能源价格)同比上涨同比上涨同比上涨同比上涨 1.0%1.0%1.0%1.0%，涨幅连续第 5 个月扩大，为近为近为近为近

19191919 个月以来涨幅首次回升个月以来涨幅首次回升个月以来涨幅首次回升个月以来涨幅首次回升到到到到 1%1%1%1%，，，，其中扣除能源的工业消费品价格同比涨幅持续扩

大，金饰品和铂金饰品价格大幅上涨，家用器具、家庭日用杂品和通信工具价格涨

幅均有扩大。 

 

「财信研究」表示，预计基数效应将逐步由“高基数压制”转变为“低基数支

撑”，有助于食品价格和 CPI 同比回升。受益于反内卷政策带动市场竞争秩序优化，

以及一系列促消费、保民生政策落地显效，未来核心 CPI 有望继续温和回升，但受

居民就业承压以及房地产市场低迷等因素叠加影响，核心核心核心核心 CPICPICPICPI 回升高度不回升高度不回升高度不回升高度不宜宜宜宜高高高高估估估估，

预计四季度中预计四季度中预计四季度中预计四季度中枢在枢在枢在枢在 1.21.21.21.2----1.3%1.3%1.3%1.3%左右。左右。左右。左右。    

    

 ① 2024 年 9 月份非食品价格同比下降 0.2%，较前值回落 0.4 个百分点，基数较低。 
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2025 年 10 月，CPI 同比上涨 0.2%，连跌 2 个月后回复正值。核心 CPI 同比上

涨 1.2%，较上月加快 0.2 个百分点。 

     

((((五五五五) ) ) ) 9999 月社零增速四连降，服饰销售增速加快月社零增速四连降，服饰销售增速加快月社零增速四连降，服饰销售增速加快月社零增速四连降，服饰销售增速加快((((尤其在线尤其在线尤其在线尤其在线))))，料全年社零增，料全年社零增，料全年社零增，料全年社零增 4%4%4%4%        

1—9 月，社会消费品零售总额 365,877亿元，同比增长同比增长同比增长同比增长 4.5%4.5%4.5%4.5%（2024 年同期：

+3.3%），增速较 1-8 月回落 0.1 个百分点。「北京大学国民经济研究中心」指出，

“国补”政策微调，促消费政策效应未完全释放，叠加收入增速依然低位前行，收

入、就业预期并未明显改变

①
，整体消费额增速仍底部徘徊。 

 

1—9 月，商品零售额 324,888亿元，同比增长同比增长同比增长同比增长 4.6%4.6%4.6%4.6%（2024 年同期：+3.0%），

增速较 1-8 月回落 0.2 个百分点，较服务零售额（+5.2%）增速低 0.6 个百分点。实

物商品网上零售额 91,528 亿元，同比增长同比增长同比增长同比增长 6.5%6.5%6.5%6.5%（2024 年同期：+7.9%），增速较

1-8 月加快 0.1 个百分点。当中，穿类商品同比增长穿类商品同比增长穿类商品同比增长穿类商品同比增长 2.8%2.8%2.8%2.8%，增速较 1-8 月加快 0.4

个百分点。 

 

1-9 月「「「「限限限限额以上服额以上服额以上服额以上服装装装装、、、、鞋鞋鞋鞋帽帽帽帽、、、、针针针针纺织品类」同比增长纺织品类」同比增长纺织品类」同比增长纺织品类」同比增长 3.1%3.1%3.1%3.1%（2024 年同期：

+0.2%），增速较 1-8 月加快 0.2 个百分点。限额以上零售业单位中「「「「便便便便利利利利店店店店、、、、超超超超

市、百市、百市、百市、百货货货货店店店店、、、、专专专专业业业业店店店店、品、品、品、品牌牌牌牌专专专专卖店卖店卖店卖店」分」分」分」分别别别别同比增长同比增长同比增长同比增长 6.4%6.4%6.4%6.4%、、、、4.4%4.4%4.4%4.4%、、、、0.9%0.9%0.9%0.9%、、、、4.8%4.8%4.8%4.8%和和和和 1.5%1.5%1.5%1.5%，

增幅分别较 1-8 月回落 0.2、0.5、0.3、0.4 和 0.2 个百分点。 

 

9 月份，社会消费品零售总额 41,971 亿元，同比增长同比增长同比增长同比增长 3.0%3.0%3.0%3.0%（2024 年同期：

+3.2%），增速连续增速连续增速连续增速连续 4444 个月放缓，连续个月放缓，连续个月放缓，连续个月放缓，连续 3333 个月低于个月低于个月低于个月低于 4%4%4%4%，较 8 月回落 0.4 个百分点，

呈现“旺季不旺”的特点；环比增速再度转负（-0.18%），低于过去十年的平均环

比增速（+0.94%），或主因 9 月节假日错期和“以旧换新”政策效果边际减弱。 

 

9 月商品零售（+3.3%）增速低于服务消费（+5.2%）。餐饮收入（+0.9%）增速

显着回落，较 1-8 月下降 1.2 个百分点，其中，限额以上单位餐饮收入增速下滑 2.6

个百分点至-1.6%，为 2023 年以来的最低水平。「中诚信」指出，除京东、美团等

平台企业的竞争发放补贴影响外，居民可支配收入增速持续下滑引致的消费降级或

是主要原因

②
。 

 

从结构来看，限额以上单位 16 个商品类别中，13 类同比保持正增长，可可可可选选选选消消消消

费整体仍强于费整体仍强于费整体仍强于费整体仍强于必选必选必选必选，，，，结结结结构构构构分化分化分化分化延延延延续续续续。其中，家电（+3.3%）、文化办公用品（+6.2%）

的社零增速分别较上月回落 11.0 和 8.0 个百分点，增速首次回落至 10%以下；家具

类（+16.2%）增速仍位居行业首位，但较 8 月亦回落 2.4 个百分点，显示以以以以旧换旧换旧换旧换新新新新

覆盖覆盖覆盖覆盖领领领领域域域域的消费的消费的消费的消费延延延延续下降，商品续下降，商品续下降，商品续下降，商品补贴补贴补贴补贴对以对以对以对以旧换旧换旧换旧换新的支撑作用持续新的支撑作用持续新的支撑作用持续新的支撑作用持续减减减减弱弱弱弱。。。。受益于股市

 ① 2025 年前三季度，全国居民人均可支配收入同比增长 5.1%，较上半年下降 0.2 个百分点，较一季度下降 0.4 个百分点，低于 2019 年同期 3.7 个百分点，依然位于历史低位。 ② 今年 1-9 月居民人均可支配收入累计同比增长 5.1%，较上半年继续下滑 0.2 个百分点，较 2023 年 6 月高点累计下滑近 1.4 个百分点。 
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回暖带来的财富效应，9 月汽车类（+1.6%）较上月加快 0.8 个百分点。另外，服装、服装、服装、服装、

鞋帽鞋帽鞋帽鞋帽、、、、针针针针纺织品纺织品纺织品纺织品类类类类（（（（+4.7%+4.7%+4.7%+4.7%）增速）增速）增速）增速亦较亦较亦较亦较上月加快上月加快上月加快上月加快 1.61.61.61.6 个个个个百分点百分点百分点百分点。。。。 

 

    

        图图图图 8  8  8  8  社会消费品零售总额同比增长社会消费品零售总额同比增长社会消费品零售总额同比增长社会消费品零售总额同比增长(%)(%)(%)(%)    

    

展望后市，「财信研究」表示，近期密集出台的育儿补贴、免除幼儿园大班保

育教育费、个人消费贷款和服务业经营主体贷款贴息等多重促消费、惠民生政策，

以及股市回暖带来的财富效应，将对未来消费恢复形成重要助力，但受高基数、乘

数效用边际下降等多重因素影响，以旧换新政策的拉动作用大概率继续减弱，内外

需放缓将导致“就业-收入-消费”不畅，居民“多储蓄、少消费”行为模式短期难

改，消费意愿提升动力偏弱，预计全年，预计全年，预计全年，预计全年社零社零社零社零约增长约增长约增长约增长 4%4%4%4%左右。左右。左右。左右。    

 

((((六六六六) ) ) ) 固定资产投资固定资产投资固定资产投资固定资产投资    

    

1.1.1.1.固投固投固投固投增速近五年首次增速近五年首次增速近五年首次增速近五年首次转负转负转负转负，，，，民民民民间固投间固投间固投间固投持续为持续为持续为持续为负负负负，但料，但料，但料，但料政策政策政策政策可支可支可支可支橕投橕投橕投橕投资回稳资回稳资回稳资回稳    

1—9 月份，全国固定资产投资（不含农户）371,535 亿元，同比下降 0.5%（2024

年同期：+3.4%），累计同比增速累计同比增速累计同比增速累计同比增速连连连连续续续续 6666 个月下降个月下降个月下降个月下降，且且且且五年来首次五年来首次五年来首次五年来首次转负转负转负转负，由 1-8 月

(+0.5%)升转跌，创疫情封锁创疫情封锁创疫情封锁创疫情封锁期外期外期外期外历史新历史新历史新历史新低低低低。扣除房地产开发投资，1-9 月全国固定

资产投资同比增长 3.0%，较前值回落 1.2个百分点。纺织服饰业固投同比升 14.8%，

但升幅较 1-8 月回落 5.3 个百分点。 

 

1-9 月民间固定资产投资同比下降 3.1%（2024 年同期：-0.2%），累计同比增累计同比增累计同比增累计同比增

速速速速连连连连续续续续 4444 个月为个月为个月为个月为负负负负，且降幅持续扩大，较 1-8 月扩大 0.8 个百分点，对整体投资的

拖累作用加深，民营企业“不敢投、不愿投”现象未有缓解。扣扣扣扣除除除除房地房地房地房地产产产产开发投开发投开发投开发投资，资，资，资，

1111----9999 月其月其月其月其他他他他民民民民间投间投间投间投资同比增长资同比增长资同比增长资同比增长 2.1%2.1%2.1%2.1%。。。。    

 

9 月固定资产投资同比下降 7.1%，降幅与上月相同；固定资产投资环比下降

0.07%，为年内第八个月环比下降，投投投投资端动能持续资端动能持续资端动能持续资端动能持续走走走走弱弱弱弱。 

 

 



 26

    

图图图图 9  9  9  9  固定资产投资同比增速固定资产投资同比增速固定资产投资同比增速固定资产投资同比增速(%)(%)(%)(%)    

    

表表表表 6  6  6  6  固定资产投资构成表固定资产投资构成表固定资产投资构成表固定资产投资构成表                                    

指指指指    标标标标    

2024202420242024 年前三季度年前三季度年前三季度年前三季度    2024202420242024 年全年年全年年全年年全年    2025202520252025 年前三季度年前三季度年前三季度年前三季度    

同比增长（同比增长（同比增长（同比增长（%%%%））））    同比增长（同比增长（同比增长（同比增长（%%%%））））    同比增长（同比增长（同比增长（同比增长（%%%%））））    

固定投资（不含农户）固定投资（不含农户）固定投资（不含农户）固定投资（不含农户）    3.4 3.23.23.23.2 ----0.50.50.50.5 

国有控股 6.1 5.75.75.75.7    1.0 

民间投资 -0.2 ----0.10.10.10.1    -3.1 

分行业分行业分行业分行业          

制造业    9.2 9.29.29.29.2    4.0 

纺织服饰业纺织服饰业纺织服饰业纺织服饰业 16.3 18.018.018.018.0    14.8 注：(1)此表中速度均为未扣除价格因素的名义增速。(2)此表中部分数据因四舍五入的原因，存在总计与分项合计不等的情况。      
展望年内，「财信研究」表示，在政策性金融工具和 5000 亿结存限额等增量

政策有望加快落地，以及反内卷政策带动价格温和回升的共同支撑下，预计固定

资产投资增速有望逐步企稳，但出口下行、地产寻底等多重拖累难改，预计全年预计全年预计全年预计全年

固投固投固投固投约增长约增长约增长约增长 0.5%0.5%0.5%0.5%。。。。     
2.2.2.2.广广广广义和义和义和义和狭狭狭狭义基义基义基义基建投建投建投建投资增速续回资增速续回资增速续回资增速续回落落落落，料大，料大，料大，料大型型型型工工工工程启程启程启程启动将动将动将动将令令令令基基基基建投建投建投建投资增速小幅回升资增速小幅回升资增速小幅回升资增速小幅回升        

1-9 月广广广广义和义和义和义和狭狭狭狭义基义基义基义基建投建投建投建投资资资资分别分别分别分别同比增长同比增长同比增长同比增长 3.3%3.3%3.3%3.3%（2024 年同期：+9.3%）和和和和 1.1%1.1%1.1%1.1%

（2024 年同期：+4.1%），增幅分别较 1-8 月回落 2.1 和 0.9 个百分点，高基数、

政府债券支撑减弱以及项目制约

①
为主要拖累因素。 

 

9 月份，广广广广义和义和义和义和狭狭狭狭义基义基义基义基建投建投建投建投资资资资均连均连均连均连续三个月同比下降续三个月同比下降续三个月同比下降续三个月同比下降。其中，广义基建投资同

比下降 8.0%（前值：-6.4%），降幅扩大 1.6 个百分点；狭义基建投资同比下降 4.7%

（前值：-5.9%），降幅收窄 1.2 个百分点。 

 

展望后市，「西南证券」指出，四季度，随着雅鲁藏布江下游水电工程等战略

性工程全面开工，同时财政部明确将盘活使用地方债结存限额用于化债和扩大投资，

 ① 1-9 月份电力热力燃气及水的生产和供应业、交通运输仓储和邮政业、水利和公共设施管理业投资增速，分别较 1-8 月份回落 3.5、1.1和 2.2 个百分点。 
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后续基建投资增速或有所回升，但由于去年四季度基数走高，全年广全年广全年广全年广义义义义基建投资增基建投资增基建投资增基建投资增

速或小幅回升至速或小幅回升至速或小幅回升至速或小幅回升至 5%5%5%5%左右左右左右左右。。。。 

 

3.3.3.3.制造业投资增速制造业投资增速制造业投资增速制造业投资增速显着显着显着显着放缓，放缓，放缓，放缓，料料料料设备设备设备设备更新政更新政更新政更新政策效应减策效应减策效应减策效应减弱，弱，弱，弱，后后后后续仍续仍续仍续仍延延延延续回落态势续回落态势续回落态势续回落态势    

1-9 月制造业投资同比增长制造业投资同比增长制造业投资同比增长制造业投资同比增长 4.0%4.0%4.0%4.0%（2024 年同期：+9.2%），较 1-8 月回落 1.1

个百分点，累计同比增速连续 6 个月下降，且连续 4 个月下滑大于 1 个百分点。其

中，设备设备设备设备更新更新更新更新

①
成为成为成为成为拉拉拉拉动固定资产投资动固定资产投资动固定资产投资动固定资产投资正正正正增长的增长的增长的增长的唯唯唯唯一一一一项目。项目。项目。项目。    

 

9 月制造业投资同比下降 1.9%（前值：-1.3%；2024 年同期：+9.7%），降幅较

8 月份扩大 0.6 个百分点。 

 

展望后市，「财信研究」表示，设备更新政策效应减弱，决定制造业投资增速

大概率延续回落态势，但随着基建需求回暖、反内卷引发的观望情绪消退，叠加国

内产业升级和供应链安全的中长期支撑，四季度制造业投资有四季度制造业投资有四季度制造业投资有四季度制造业投资有望望望望回回回回归归归归前期增速缓降前期增速缓降前期增速缓降前期增速缓降

趋势，预计趋势，预计趋势，预计趋势，预计 2025202520252025 年制造业投资年制造业投资年制造业投资年制造业投资约约约约增长增长增长增长 3.5%3.5%3.5%3.5%左右左右左右左右。。。。    

    

4. 4. 4. 4. 房地产开发投资降幅扩大，房地产开发投资降幅扩大，房地产开发投资降幅扩大，房地产开发投资降幅扩大，累累累累计销售同比降幅亦扩，计销售同比降幅亦扩，计销售同比降幅亦扩，计销售同比降幅亦扩，料料料料下行趋势下行趋势下行趋势下行趋势短短短短期期期期暂难扭暂难扭暂难扭暂难扭转转转转    

1111————9999 月月月月份份份份，全国房地产开发投资 67,706亿元，同比下降同比下降同比下降同比下降 13.9%13.9%13.9%13.9%（2024 年同期：

-10.1%），累计同比降幅连续 7 个月扩大，较 1-8 月扩大 1.0 个百分点，且跌幅为跌幅为跌幅为跌幅为

2020202020202020 年年年年 2222 月以来最大月以来最大月以来最大月以来最大，房地产投资持续寻底。 

 

9 月房地产开发投资同比下降 21.3%（上月：-19.9%；2024 年同期：-9.4%），

降幅较上月扩大 1.4 个百分点，房地产行业对固定资产投资造成持续拖累。 

 

1-9 月，房地产销售均价降幅（-2.5%）较 1-8 月略收窄，其其其其中中中中 9999 月降幅（月降幅（月降幅（月降幅（----1.4%1.4%1.4%1.4%））））

较较较较 8888 月收窄月收窄月收窄月收窄 2.42.42.42.4 个百分点个百分点个百分点个百分点。。。。受低基数以及一线城市新政影响，单月商品房销售同比

降幅虽收窄，但整体成交仍整体成交仍整体成交仍整体成交仍然然然然低迷，低迷，低迷，低迷，累累累累计销售同比降幅进一计销售同比降幅进一计销售同比降幅进一计销售同比降幅进一步步步步扩大扩大扩大扩大。 

 

「中银证券」指出，影响居民购房能力及购房意愿的收入与就业预期尚未根本

性扭转，市场信心仍然不足，叠加去年四季度销售的基数相对较高，全年地产市场

压力很难缓解，预计 2025 年商品房销售面积同比下降 9%，销售金额同比下降 12%，

销售均价同比下降 3%。 

 

表表表表 7  7  7  7  全国新建商品房销售情况全国新建商品房销售情况全国新建商品房销售情况全国新建商品房销售情况 

        时间时间时间时间    新建商品房新建商品房新建商品房新建商品房    同比同比同比同比    备注备注备注备注    

销售面积销售面积销售面积销售面积    

2025 年前三

季 

 65,835 万平方

米 

-5.5% 

（2024 年同期：

-17.1%） 

累计同比降幅较 1-8 月扩大 0.8 个百

分点 

 ① 1-9 月设备工器具购置投资同比增长 14%（前值：+14.4%），而建筑安装工程和其他费用分别同比下降 4.1%（前值：-2.2）和 0.2%（前值：-0.9）。 
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其中﹕9 月  8531 万平方米 -11.9% 

降幅较 8 月扩大 0.9 个百分点，销售

面积处于 2009 年以来同期最低水平 

销售额销售额销售额销售额    

2025 年前三

季 

 63,040 亿元 

-7.9% 

（2024 年同期：

-22.7%） 

累计同比降幅较 1-8 月扩大 0.6 个百

分点 

其中﹕9 月  8025 亿元 -12.4% 降幅较上月收窄 2.4 个百分点 

销售均价销售均价销售均价销售均价

((((推算推算推算推算))))    

2025 年前三

季 

- 

-2.5% 

（2024 年同期：

-6.8%） 

降幅较 1-8 月收窄 0.2 个百分点 

其中﹕9 月 - -1.4% 降幅较 8 月收窄 2.4 个百分点 

注：销售均价数据来自「中银证券」 

 

 

 

图图图图 10  10  10  10  商品房销售面积和销售额增速商品房销售面积和销售额增速商品房销售面积和销售额增速商品房销售面积和销售额增速(%)(%)(%)(%)    

     

《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十五个五年规划的建议》将“推动

房地产高质量发展”置于“加大保障和改善民生力度，扎实推进全体人民共同富裕”

框架下，显示房地产的民生属性进一步被强化，预示规模化扩张阶段已经结束，未未未未

来来来来 5555 年年年年房地房地房地房地产行业将全面产行业将全面产行业将全面产行业将全面转向转向转向转向注注注注重重重重品品品品质与安质与安质与安质与安全的高全的高全的高全的高质量阶段质量阶段质量阶段质量阶段。。。。    

 

((((七七七七) ) ) ) 9999 月百强房企各梯队销售门槛值均降至近年最低水平，政策加力预期升月百强房企各梯队销售门槛值均降至近年最低水平，政策加力预期升月百强房企各梯队销售门槛值均降至近年最低水平，政策加力预期升月百强房企各梯队销售门槛值均降至近年最低水平，政策加力预期升    

根据「克而瑞」资料，1-9 月百强房企实现销售操盘金额 23,236.6 亿元，同比

降低 11.8%（2024 年同期：-36.6%），降幅较 1-8 月收窄 1.3 个百分点。 

 

9 月，TOP100房企实现销售操盘金额 2527.8 亿元，同比增长同比增长同比增长同比增长 0.4%0.4%0.4%0.4%（2024 年同

期：-37.7%），环比增长 22.1%，其中 72家百强房企单月业绩环比增长，其中 45家

企业单月业绩环比增幅大于 30%，TOP10房企中有 7家的销售操盘金额环比亦增长。

虽虽虽虽然然然然 9999 月业月业月业月业绩绩绩绩同比同比同比同比变变变变动动动动止止止止跌回升，但跌回升，但跌回升，但跌回升，但单单单单月业月业月业月业绩绩绩绩规模规模规模规模整体整体整体整体仍仍仍仍处于历史较处于历史较处于历史较处于历史较低水平低水平低水平低水平。 
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                        图图图图 11 201911 201911 201911 2019----2025202520252025 年百强房企单月业绩走势图（数据来源：年百强房企单月业绩走势图（数据来源：年百强房企单月业绩走势图（数据来源：年百强房企单月业绩走势图（数据来源：CRICCRICCRICCRIC））））    

    

 

图图图图 12 201912 201912 201912 2019----2025202520252025 年百强房企单月操盘销售规模及同比变动年百强房企单月操盘销售规模及同比变动年百强房企单月操盘销售规模及同比变动年百强房企单月操盘销售规模及同比变动    （数据来源：（数据来源：（数据来源：（数据来源：CRICCRICCRICCRIC））））    

    

1-9 月，百强房企百强房企百强房企百强房企各梯队各梯队各梯队各梯队的的的的操盘操盘操盘操盘销售金额均销售金额均销售金额均销售金额均在在在在降低降低降低降低，TOP21-30 和 TOP31-50 两

个梯队房企的累计销售规模分别同比降低 7.5%和 9.1%。 

 

9 月百强房企各梯队销售门槛较去年同期进一步降低，且门槛门槛门槛门槛值均降至近年最值均降至近年最值均降至近年最值均降至近年最

低低低低水平水平水平水平。其中，TOP10 房企销售操盘金额门槛同比降低 2.3%至 625.2 亿元，TOP30

和 TOP50 房企门槛分别同比降低 8.9%至 162.4亿元和 96.9亿元，TOP100 房企的销

售操盘金额门槛则降低 19.4%至 40.2亿元。 
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图图图图 13  13  13  13  百强房企销售金额入榜门槛及变动（数据来源：百强房企销售金额入榜门槛及变动（数据来源：百强房企销售金额入榜门槛及变动（数据来源：百强房企销售金额入榜门槛及变动（数据来源：CRICCRICCRICCRIC））））    

    

展望楼市走势，「克尔瑞」指出，城城城城市市市市间间间间、、、、项目间项目间项目间项目间分化分化分化分化还还还还将持续加剧将持续加剧将持续加剧将持续加剧，核心一核心一核心一核心一

二二二二线城线城线城线城市市场市市场市市场市市场热热热热度或将度或将度或将度或将延延延延续续续续高位高位高位高位波波波波动动动动，因其购买力基础相对雄厚，市场热度变化与

新盘供应量和品质密切相关，但高端市场亦存在热度转降迹象，并非所有高端住宅

都可实现热销，内部亦存在一定的分化行情，只只只只有有有有具备具备具备具备核心区核心区核心区核心区位位位位、、、、优优优优质配质配质配质配套套套套、产品、产品、产品、产品

力力力力佳佳佳佳的复的复的复的复合合合合优优优优势类势类势类势类项目项目项目项目才才才才能保能保能保能保持持持持高高高高热热热热。。。。关于政策层面，「中指院」表示，四季度宏

观政策加力的必要性有所提升，房地产政策将继续聚焦“止跌回稳”目标，推动已

出台各项政策加快落实，同时，增量政策也存在一定预期。    

    

((((八八八八) ) ) ) 9999 月进出口增速回升，但出口主要国家增速回落，料月进出口增速回升，但出口主要国家增速回落，料月进出口增速回升，但出口主要国家增速回落，料月进出口增速回升，但出口主要国家增速回落，料 Q4Q4Q4Q4 出口增速回落出口增速回落出口增速回落出口增速回落    

1-9 月份，中国进出口总值 46,841.89亿美元，同比增长同比增长同比增长同比增长 3.1 %3.1 %3.1 %3.1 %（2024 年同期： 

+3.5%），增速较 1-8 月加快 0.7 个百分点。其中 9 月进出口总值 5,666.83 亿美

元，同比增长同比增长同比增长同比增长 7.9 %7.9 %7.9 %7.9 %（2024 年同期：+1.4%），增速连续 7 个月为正，且较 8 月提高

4.8 个百分点。 

 

 

图图图图 14  14  14  14  进出口同比增速（美元计）进出口同比增速（美元计）进出口同比增速（美元计）进出口同比增速（美元计）    
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1-9 月份，出口总值 27,796.37亿美元，同比增长同比增长同比增长同比增长 6.1%6.1%6.1%6.1%（2024 年同期：+4.5%），

增速较 1-8 月加快 0.3 个百分点。9 月出口总值 3,285.65亿美元，绝对规模创年内

新高，同比增长同比增长同比增长同比增长 8.3%8.3%8.3%8.3%（8 月：+4.3%；2024 年同期：+2.4%），为年为年为年为年内内内内次次次次高高高高增速增速增速增速，较

上月提高4.0个百分点，主因非美经济体需求旺盛、产能出海以及同比低基数效应。

分个别国家或地区看﹕ 

  

表表表表 7  20257  20257  20257  2025 年年年年 1111----9999 月中国与主要贸易伙伴的双边贸易月中国与主要贸易伙伴的双边贸易月中国与主要贸易伙伴的双边贸易月中国与主要贸易伙伴的双边贸易 
单位：千单位：千单位：千单位：千

美元美元美元美元    

欧盟欧盟欧盟欧盟    美国美国美国美国    东盟东盟东盟东盟    日本日本日本日本    俄罗斯俄罗斯俄罗斯俄罗斯    一带一路一带一路一带一路一带一路    

双边贸易双边贸易双边贸易双边贸易

总值总值总值总值    

614,198,035 

（+4.3%） 

425,816,051 

（-15.6%） 

776,784,663 

（+8.6%） 

235,856,459 

（+5.0%） 

163,621,096 

（-9.4%） 

2,420,849,217 

（+5.2%） 

出口出口出口出口    

417,043,536 

（+8.2%） 

317,224,475 

（-16.9%） 

487,592,041 

（+14.7%） 

116,474,412 

（+4.4%） 

73,566,380 

（-11.3%） 

1,403,591,035 

（+11.4%） 

进口进口进口进口    

197,154,499 

（-3.2%） 

108,591,577 

（-11.6%） 

289,192,621 

（-0.4%） 

119,382,047 

(+5.6%) 

90,054,716 

（-7.7%） 

1,017,258,182 

（-2.3%） 
 

1-9 月份，中国与“一带一路”共建国家（截至 2025 年 9 月底共 156 个国家）

贸易总额达 24,208.49亿美元，同比增长同比增长同比增长同比增长 5.2%5.2%5.2%5.2%（（（（2024 年同期：+4.4%）））），增速较 1-

8 月加快 0.8 个百分点。其中，出口 14,035.91亿美元，同比增长同比增长同比增长同比增长 11.4%11.4%11.4%11.4%（（（（2024 年

同期：+5.2%）））），增速较 1-8 月加快 0.7 个百分点。 “一带一路”贸易在中国对外

贸易中的占比达到 51.7%（2024 年同期：50.6%）。东盟仍是最大贸易伙伴地位，贸

易总额占比“一带一路”整体达 32.1%（其中出口占比 34.7%）。从具体国家情况看，

出口出口出口出口排在排在排在排在前三前三前三前三位位位位的国家的国家的国家的国家依依依依次是次是次是次是越南越南越南越南、、、、韩韩韩韩国国国国和马和马和马和马来来来来西亚西亚西亚西亚，越南继续保持“一带一路”

最大出口国地位。 

 

表表表表 8  20258  20258  20258  2025 年前三季度出口额前三名年前三季度出口额前三名年前三季度出口额前三名年前三季度出口额前三名““““一带一路一带一路一带一路一带一路””””国家国家国家国家            

 

9 月对巴西（+15.8%）、印度（+14.4%）、非洲（+56.4%）、澳大利亚（+10.7%）出

口增速均呈双位数增长态势，显示中国制造业产业链加快全球化布局。但从主要出

口国别看，多个出口国家或地区的增速均见回落，仅欧盟在 9 月份的出口增速回升

﹕ 

 

出口出口出口出口    

((((同比增同比增同比增同比增

长长长长))))    

1111----9999 月月月月    对比对比对比对比 1111----8888 月月月月    9999 月月月月    对比对比对比对比 8888 月月月月    

国家 出口额（亿美元） 同比增速（%） 占“一带一路”出口额比重 

越南 1443.37 22.3 10.3 

韩国  1074.88 -0.3 7.7 

马来西亚 764.88 5.2 5.5 
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东盟 +14.7% 增幅回落 0.1 个百分点 +15.6% 

增速回落 6.7 个

百分点 

欧盟 +8.2% 增幅回落 3.2 个百分点 +14.2% 

增速上升 3.8 个

百分点 

日本 +4.4% 增幅回落 0.3 个百分点 +1.8% 

增速回落 4.9 个

百分点 

美国 -16.9% 跌幅扩大 1.4 个百分点 

-27%  

(连续 6 个月

同比负增长) 

降幅收窄 6.1 个

百分点 

俄罗斯 -11.3% 跌幅扩大 1.6 个百分点 -21.1% 

降幅扩大 6.1 个

百分点 

 

分产品看，机机机机电电电电产品出口仍有韧性，产品出口仍有韧性，产品出口仍有韧性，产品出口仍有韧性，但但但但劳劳劳劳动动动动密集密集密集密集型产品出口承压型产品出口承压型产品出口承压型产品出口承压。。。。9 月份机电

产品出口同比增长 12.7%，较 8 月份回升 5.1 个百分点，连续 7 个月成为我国出口

增速的核心支撑。但劳动密集型商品出口依然同比下降较多，如玩具、鞋靴鞋靴鞋靴鞋靴、、、、箱包箱包箱包箱包

等等等等出口出口出口出口降幅降幅降幅降幅均均均均在在在在 10%10%10%10%以上以上以上以上，家电出口降幅亦接近 10%。。。。 

 

1-9 月份，进口总值 19,045.53亿美元，同比下降 1.1%（2024 年同期：+2.1%），

降幅较 1-8 月收窄 1.1 个百分点。其中，9 月进口总值 2,381.18亿美元，增速由 8

月的 1.2%升至 9 月的 7.4%（2024 年同期：+0.2%），增速连续 4 个月为正。 

 

展望后市，海关总署表示，四季度稳定外贸发展仍需付出艰苦努力，但非美市非美市非美市非美市

场多元化布局场多元化布局场多元化布局场多元化布局与与与与产业产业产业产业链链链链升升升升级级级级提供长期支撑，提供长期支撑，提供长期支撑，提供长期支撑，叠叠叠叠加全加全加全加全球球球球经济经济经济经济边边边边际际际际回回回回暖暖暖暖。而且，中美经

贸团队通过吉隆坡磋商后，美美美美方方方方将将将将取取取取消消消消针针针针对中国商品（对中国商品（对中国商品（对中国商品（包包包包括香港括香港括香港括香港和和和和澳澳澳澳门门门门商品）加商品）加商品）加商品）加征征征征

的的的的 10%10%10%10%所谓所谓所谓所谓““““芬太尼关税芬太尼关税芬太尼关税芬太尼关税”，对中国商品（”，对中国商品（”，对中国商品（”，对中国商品（包包包包括香港括香港括香港括香港和和和和澳澳澳澳门门门门商品）加商品）加商品）加商品）加征征征征的的的的 24%24%24%24%对对对对等等等等

关税关税关税关税将将将将继继继继续续续续暂停暂停暂停暂停一年，为未来一定时期中美贸易提供了相对稳定的预期一年，为未来一定时期中美贸易提供了相对稳定的预期一年，为未来一定时期中美贸易提供了相对稳定的预期一年，为未来一定时期中美贸易提供了相对稳定的预期。。。。    

    

「渤海证券」表示，尽管四季度高基数带来压力，预计出口增速整体下降幅度

会相对温和，假设四季度出口环比增速为过去五年平均水平，则四季度出口同比增

速将回落至 4.1%，全年出口同比增速预计为全年出口同比增速预计为全年出口同比增速预计为全年出口同比增速预计为 5.6%5.6%5.6%5.6%。。。。    
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二、金融运行分析二、金融运行分析二、金融运行分析二、金融运行分析    

((((一一一一) ) ) ) 社会融资社会融资社会融资社会融资    

 

1. 91. 91. 91. 9 月月月月社融社融社融社融增速续回增速续回增速续回增速续回落落落落，主因，主因，主因，主因人人人人民民民民币贷款币贷款币贷款币贷款和和和和政府债券融政府债券融政府债券融政府债券融资资资资少少少少增增增增    

    9月末社会融资规模存存存存量为437.08万亿元，同比增长同比增长同比增长同比增长8.7%8.7%8.7%8.7%（2024年同期：+8%），

增速连续 2 个月回落，较上月下降 0.1 个百分点，但增幅整体仍处高位，体现了适适适适

度度度度宽松宽松宽松宽松的的的的货币政策取向货币政策取向货币政策取向货币政策取向。 

 

 

图图图图 16  16  16  16  社会融资社会融资社会融资社会融资存存存存量同比增速量同比增速量同比增速量同比增速 

 

前三季度社会融资规模增增增增量累计为 30.09万亿元，同比同比同比同比多多多多增增增增 4.424.424.424.42万亿元万亿元万亿元万亿元（2024

年同期：-3.68万亿元）。其中 9 月新增社融 3.53万亿元，同比少增 2339 亿元（2024

年同期：-3692 亿元），主要受人民币贷款和政府债券融资同比大幅少增影响

①
。前

三季度社融呈现以下特点： 

 

 人人人人民民民民币贷款币贷款币贷款币贷款仍是主要支撑仍是主要支撑仍是主要支撑仍是主要支撑

②②②②
，但，但，但，但占占占占比继续回比继续回比继续回比继续回落落落落：人民币贷款存存存存量及增增增增量占比继续

双双回落，尤其增增增增量量量量占比大幅降至 50%以下。9 月新增信贷（社融口径）仍偏弱，

连续 3 个月同比少增。 

 非非非非金金金金融融融融企业企业企业企业股票融股票融股票融股票融资资资资占占占占比小幅比小幅比小幅比小幅变化变化变化变化，，，，债券融债券融债券融债券融资资资资占占占占比继续回比继续回比继续回比继续回落落落落

③③③③
：：：：非金融企业境内

股票融资存存存存量占比略回落，增增增增量占比回升；企业债券融资存存存存量及增增增增量占比均回

落，但回落幅度较上半年收窄。9 月企业债券融资和股票融资同比均有多增

④
，

显示直接融资边际改善，有效缓解了表内信贷与政府债收缩压力。 

 政府债券占政府债券占政府债券占政府债券占比上升比上升比上升比上升

⑤⑤⑤⑤
，但，但，但，但后后后后续增长或将续增长或将续增长或将续增长或将乏乏乏乏力力力力：政府债券存存存存量及增增增增量（尤其增量）

占比显着上升，但增量占比升幅较上半年回落。9 月政府债券融资同比连续 2 个

月少增，主因去年同期政府债券放量发行带动基数偏高，加之今年政府债券发

 ① 9月新增信贷（社融口径）1.61万亿元，同比少增 3661亿元，亦明显弱于历史同期季节性；政府债净融资 1.19万亿元，高基数下政府债净融资同比少增 3464亿元。 ② 前三季度，对实体经济发放的人民币贷款增加 14.54万亿元，同比少增 8512亿元。 ③ 前三季度，非金融企业境内股票融资 3168亿元，同比多 1463亿元，企业债券净融资 1.57万亿元，同比少 151亿元。 ④ 其中债券融资同比多增 2062亿元，股票融资同比多增 371亿元。 ⑤ 前三季度，政府债券净融资 11.46万亿元，同比多增 4.28万亿元，贡献社融增量的 96.8%。 
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行最高峰已过。「兴业证券」指出，今年政府债发行节奏整体靠前，后续随着去

年同期基数抬升，政府债同比可能延续拖累社融增长。 

 表表表表外融资外融资外融资外融资继继继继续呈现分化续呈现分化续呈现分化续呈现分化

①①①①
，，，，各构各构各构各构成成成成项目占项目占项目占项目占比有升有降：比有升有降：比有升有降：比有升有降：委托贷款和信托贷款存量

及增量占比均双双回落，未贴现银行承兑汇票存量占比持平、增量占比上升，其

中 9 月未贴现银行承兑汇票连续 2 个月同比多增。 

    

表表表表 9  9  9  9  社会融资规模构成社会融资规模构成社会融资规模构成社会融资规模构成    

社会融资规模社会融资规模社会融资规模社会融资规模    

存存存存量量量量    增增增增量量量量    

截止截止截止截止 2025202520252025 年年年年 9999 月底月底月底月底    

截止截止截止截止 2024202420242024

年年年年 9999 月底月底月底月底    

2025202520252025 年年年年 1111----9999 月月月月    2024202420242024 年年年年 1111----9999 月月月月    

比重比重比重比重

（％）（％）（％）（％）    

比重变化的百比重变化的百比重变化的百比重变化的百

分点分点分点分点    

比重（比重（比重（比重（%%%%））））    比重（％）比重（％）比重（％）比重（％）    

比重变化的比重变化的比重变化的比重变化的

百分点百分点百分点百分点    

比重（比重（比重（比重（%%%%））））    

表内

融资 

人民币贷款人民币贷款人民币贷款人民币贷款    61.1 -1.3 62.4 48.3 -11.7 60.0 

外币贷款 0.3 -0.1 0.4 -0.3 +0.5 -0.8 

表外

融资 

委托贷款 2.6 -0.2 2.8 -0.2 -0.3 0.1 

信托贷款 1.0 -0.1 1.1 0.7 -0.7 1.4 

未贴现的银行

承兑汇票 

0.6 0.0 0.6 1.0 +1.6 -0.6 

直接

融资 

企业债券 7.7 -0.3 8 5.2 -1.0 6.2 

政府债券    21.2 +2.1 19.1 38.1 +10.1 28.0 

非金融企业境

内股票 

2.8 -0.1 2.9 1.1 +0.4 0.7 注：社会融资规模增量是指一定时期内实体经济从金融体系获得的资金额。社会融资规模存量是指一定时期末（月末、季末或年末）实体经济从金融体系获得的资金余额。 注﹕（1）增量=期末贷款余额-上期末贷款余额。  （2）2018 年 7 月起，人民银行完善社会融资规模统计方法，将“存款类金融机构资产支持证券”和“贷款核销”纳入社会融资规模统计，在“其他融资”项下反映。2018 年 9 月起，人民银行将“地方政府专项债券”纳入社会融资规模统计,地方政府专项债券按照债权债务在托管机构登记日统计。 （3）2019 年 9 月起，人民银行进一步完善“社会融资规模”中的“企业债券”统计，将“交易所企业资产支持证券”纳入“企业债券”指标。 （4）2019 年 12 月起，人民银行进一步完善社会融资规模统计，将“国债”和“地方政府一般债券”纳入社会融资规模统计，与原有“地方政府专项债券”合并为“政府债券”指标。将政府债券纳入社会融资规模统计后，社会融资规模可以更好地支持货币政策和财政政策的协调。 （5）社会融资规模是指实体经济（即非金融企业和个人）从金融体系获得的资金量。其中，增量指标是指一定时期内（每月、每季或每年）获得的资金总额。从指构成看，社会融资规模存量统计由四个部分九项指标构成：其中第四项的其他融资，包括投资性房地产、小额贷款公司和贷款公司贷款。而此部份存量与增量统计略有不同，差异是：存量统计中不包括保险公司赔偿，而增量统计中包括。主要原因是赔偿是指一定时期内因履行赔偿义务而发生的金额，它没有存量或余额的概念。 （5）自 2023 年 1 月起，人民银行将消费金融公司、理财公司和金融资产投资公司等三类银行业非存款类金融机构纳入金融统计范围。由此，对社会融资规模中“实体经济发放的人民币贷款”和“贷款核销”数据进行调整。表中数据均按可比口径计算。 
     

3.93.93.93.9 月月月月末人末人末人末人民民民民币贷款余币贷款余币贷款余币贷款余额增速续回落，额增速续回落，额增速续回落，额增速续回落，住户短住户短住户短住户短期期期期贷款和贷款和贷款和贷款和企业中长期企业中长期企业中长期企业中长期贷款贷款贷款贷款同比同比同比同比少少少少增增增增    

9 月末，人民币贷款余额 270.39万亿元，同比增长同比增长同比增长同比增长 6.6%6.6%6.6%6.6%（2024 年同期：+8.1%），

增速较上月回落 0.1 个百分点，连续连续连续连续 3333 个月个月个月个月位位位位于于于于 7%7%7%7%以下，以下，以下，以下，显显显显示信示信示信示信贷贷贷贷需求仍未见需求仍未见需求仍未见需求仍未见明显明显明显明显

改善改善改善改善。 

 

 ① 前三季度，委托贷款减少 572 亿元，同比多减 417 亿元；信托贷款增加 2004 亿元，同比少增 1558 亿元；未贴现的银行承兑汇票增加
3011 亿元，同比多增 4487 亿元。 
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图图图图17  17  17  17  人民币贷款余额同比增速人民币贷款余额同比增速人民币贷款余额同比增速人民币贷款余额同比增速(%)(%)(%)(%)    

 

前三季度，人民币贷款增加 14.75万亿元，同比少增 1.27万亿元。分部门看，

住户贷款增加 1.1 万亿元，同比少增 0.84 万亿元，主要受短期贷款拖累，中长期

贷款同比亦少增；企（事）业单位贷款增加 13.44万亿元，同比少增 0.02万亿元，

主要受中长期贷款拖累。企（企（企（企（事事事事）业）业）业）业单位单位单位单位新增新增新增新增贷款占贷款占贷款占贷款占全全全全部部部部新增新增新增新增贷款贷款贷款贷款比比比比重高达重高达重高达重高达 91.1%91.1%91.1%91.1%

（2024 年同期：+84.0%），占比较上半年进一步提高 1.5 个百分点；住户新增贷款

占全部新增贷款比重为 7.5%（2024 年同期：+12.1%），较上半年回落 4.6 个百分

点，显示居民融资需求继续趋弱。 

 

                                                                                                表表表表10  10  10  10  人民币贷款统计人民币贷款统计人民币贷款统计人民币贷款统计                                        单位：万亿人民币单位：万亿人民币单位：万亿人民币单位：万亿人民币    

    人民币贷人民币贷人民币贷人民币贷    

款款款款增增增增量量量量    

其中，住户贷款其中，住户贷款其中，住户贷款其中，住户贷款增增增增量量量量    其中，企（事）业贷款其中，企（事）业贷款其中，企（事）业贷款其中，企（事）业贷款增增增增量量量量    

全部全部全部全部    短期短期短期短期    中长期中长期中长期中长期    全部全部全部全部****    短期短期短期短期    中长期中长期中长期中长期    

2025202520252025年年年年1111----9999月月月月    

金额金额金额金额    

14.75 

（-1.27） 

1.1 

（-0.84） 

-0.23 

（-0.63） 

1.33 

（-0.21） 

13.44 

（-0.02） 

4.53 

（+1.7） 

8.29 

（-1.37） 

同比同比同比同比    -7.9% -43.3% -157.5% -13.6% -0.1% +60.1% -14.2% 

其中﹕其中﹕其中﹕其中﹕9999月份月份月份月份    

金额金额金额金额    

1.29 

（-0.30） 

0.39 

（-0.10） 

0.14 

（-0.13） 

0.25 

（+0.03） 

1.22 

（-0.26） 

0.71 

（+0.26） 

0.90 

（-0.06） 

同比同比同比同比    -19.0% -20.7% -47.4% +11.5% -17.8% +57.7% -6.2% *注: 企（事）业贷款除短期及中长期贷款外，还包括票据融资、融资租赁及各项垫款 
 

9 月新增人民币贷款 1.29万亿元，同比同比同比同比少少少少增增增增 0.300.300.300.30万亿万亿万亿万亿元元元元。从企业贷款来看，

短短短短期期期期贷款明显贷款明显贷款明显贷款明显冲冲冲冲量量量量，显示企业短期经营性融资需求改善，但中长期中长期中长期中长期贷款贷款贷款贷款同比同比同比同比少少少少增增增增，

主要是专项债置换存量贷款导致。不过，「东方金诚」指出，近两个月少增幅度较

7 月明显收敛，显示随今年置换债发行收尾，隐性债务置换对企业中长期贷款的下

拉作用明显减弱。从居民贷款来看，低基低基低基低基数数数数下中长期下中长期下中长期下中长期贷款贷款贷款贷款略有略有略有略有改善改善改善改善，传统“金九”

销售旺季以及近期北上深等一线城市相继调整住房限购政策带动商品房销量边际

改善，支撑居民中长贷同比小幅多增，但居民居民居民居民短短短短期期期期贷款明显偏贷款明显偏贷款明显偏贷款明显偏弱弱弱弱，反映消费需求依

然不足。 

 

「中信建投」表示，展望全年，此前部分被压制的中长贷需求或有望恢复，叠

加企业短贷需求边际改善的趋势，预计全年对公贷款增量至少能保持相对稳定，叠

加消费贷、经营贷贴息政策或零售信贷需求改善，预计 2025202520252025 年社年社年社年社会会会会融资增速仍将融资增速仍将融资增速仍将融资增速仍将
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保保保保持持持持在在在在 7%7%7%7%----8%8%8%8%左右左右左右左右。。。。    

 

((((二二二二) 9) 9) 9) 9 月末月末月末月末 M2M2M2M2 增速回落、增速回落、增速回落、增速回落、M1M1M1M1 增速续升，增速续升，增速续升，增速续升，M2M2M2M2----M1M1M1M1 剪刀差创剪刀差创剪刀差创剪刀差创 2021202120212021 年年年年 2222 月后新低月后新低月后新低月后新低    

9 月末，广义货币(M2)余额 335.38 万亿元，同比增长同比增长同比增长同比增长 8.4%8.4%8.4%8.4%（2024 年同期：

+6.8%），增速较上月回落 0.4 个百分点，主因非银存款同比明显少增。但 9 月 M2

增速继续明显高于名义 GDP 增速(Q3 名义 GDP 增长 3.7%)，仍处较快增长水平。 

 

狭义货币(M1)余额 113.15万亿元，同比增长同比增长同比增长同比增长 7.2%7.2%7.2%7.2%（2024 年同期：-3.3%），增

速连续 5 个月回升，较 8 月上升 1.2 个百分点，且年内首次突破 7%。 

 

    

图图图图 18  18  18  18  货币供给增速图货币供给增速图货币供给增速图货币供给增速图    

    

9 月末 MMMM2222 与与与与 MMMM1111 的同比增速的同比增速的同比增速的同比增速之之之之差差差差由由由由 8888 月月月月末末末末的的的的 2.82.82.82.8 个百分点收窄至个百分点收窄至个百分点收窄至个百分点收窄至 1.21.21.21.2 个百分个百分个百分个百分

点点点点，创创创创 2021202120212021 年年年年 2222 月以来的最低月以来的最低月以来的最低月以来的最低水平水平水平水平，资金活化程度增加。 

 

「中信建投」指出，展望未来，2024 年 9 月末一揽子金融政策出台后，财政、

货币政策两端协同发力，资金活跃度明显提高，带动 M1开始明显回升，叠加去年同

期因“挤水分”而产生的低基数效应将开始减弱，预计预计预计预计 9999 月月月月 MMMM1111 增速或为年增速或为年增速或为年增速或为年内高内高内高内高点，点，点，点，

四季度出现一定回落四季度出现一定回落四季度出现一定回落四季度出现一定回落，具体程度需关注财政靠前发力的力度和居民预期和企业信心

修复情况。 

 

((((三三三三) ) ) ) 外汇储备外汇储备外汇储备外汇储备    “两连增”，料人民币汇率短期走势偏强，中长期以稳为主“两连增”，料人民币汇率短期走势偏强，中长期以稳为主“两连增”，料人民币汇率短期走势偏强，中长期以稳为主“两连增”，料人民币汇率短期走势偏强，中长期以稳为主    

9 月末，我国外汇储备规模为 33,387亿美元（2024 年同期：3.32万亿美元），

较 8 月末增加 165亿美元，升幅为 0.5%，环环环环比增速连续比增速连续比增速连续比增速连续 2222 个月上升个月上升个月上升个月上升。因美元指数小

幅震荡，全球金融资产价格总体上涨，汇率折算和资产价格变化等因素综合作用，

当月外汇储备规模上升。 
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图图图图 19  19  19  19  外汇储备规模变化图外汇储备规模变化图外汇储备规模变化图外汇储备规模变化图((((亿美元亿美元亿美元亿美元))))    

     

9 月末，人民币汇率为 1美元兑 7.1055 元人民币。10101010 月以来，月以来，月以来，月以来，人人人人民民民民币汇币汇币汇币汇率率率率迎迎迎迎

来来来来强强强强势势势势表表表表现现现现，尤其是 10 月 15 日人民币汇率中间价自 2024 年 10 月下旬以来首次

升至 7.10 关口上方。央行货币政策司负责人日前表示，我国宏观经济基本盘稳

固，国际收支有望保持自主均衡，中长期保保保保持持持持人人人人民民民民币汇币汇币汇币汇率率率率在合理均衡在合理均衡在合理均衡在合理均衡水平上的基水平上的基水平上的基水平上的基

本稳定本稳定本稳定本稳定。展望四季度，「中国银行」9 月 25 日发布的《2025 年四季度经济金融展

望报告》表示，人人人人民民民民币汇币汇币汇币汇率仍将以稳为主率仍将以稳为主率仍将以稳为主率仍将以稳为主,,,,且且且且有有有有望望望望继续升值继续升值继续升值继续升值，具体来看,美元指数

仍面临下行压力,结汇需求支撑人民币汇率保持强势,而且国内经济基本面平稳运

行,支持人民币汇率走强。「东方金诚」亦表示，短短短短期内期内期内期内人人人人民民民民币还会处于币还会处于币还会处于币还会处于偏偏偏偏强运强运强运强运行行行行

状状状状态，态，态，态，后后后后续续续续人人人人民民民民币汇币汇币汇币汇率仍将以稳为主率仍将以稳为主率仍将以稳为主率仍将以稳为主，总体上会延续与美元反向波动、波幅相对

较小的运行格局，快速升值或大幅贬值的风险不大。。。。    
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三、财税政策及运行三、财税政策及运行三、财税政策及运行三、财税政策及运行    

 

((((一一一一) ) ) ) 一般公共预算收入及支出分析一般公共预算收入及支出分析一般公共预算收入及支出分析一般公共预算收入及支出分析    

1.1.1.1.一一一一般公共般公共般公共般公共预预预预算算算算收收收收入入入入增速回升，非增速回升，非增速回升，非增速回升，非税税税税收收收收入入入入同比下降同比下降同比下降同比下降     

前三季度，全国一般公共预算收入 163,876 亿元，同比增长同比增长同比增长同比增长 0.5%0.5%0.5%0.5%（2024 年同

期：-2.2%），高于“+0.1%+0.1%+0.1%+0.1%”的预算目标，增速较 1-8 月提高 0.2 个百分点。其中，

中央一般公共预算收入 70,837亿元，同比下降 1.2%（2024 年同期：-5.5%），降幅

较 1-8 月收窄 0.5 个百分点；地方一般公共预算本级收入 93,039 亿元，同比增长同比增长同比增长同比增长

1.8%1.8%1.8%1.8%（2024 年同期：+0.6%），增速与 1-8 月持平。分季度看，财政收入增速逐季

加快，财政收入增幅逐季回升，其中一季度下降 1.1%，二季度增长 0.6%，三季度增

长 2.5%。 

 

其中，全国税收收入 132,664 亿元，同比增长同比增长同比增长同比增长 0.7%0.7%0.7%0.7%（2024 年同期：-5.3%），

虽继续低于全年““““+3.7%+3.7%+3.7%+3.7%””””的预算目标，但增速较 1-8 月加快 0.68 个百分点；非税

收入 31,212亿元，同比下降 0.4%（2024 年同期：+13.5%），仍高于全年“-14.7%”

的预算目标，但较 1-8 月同比增速（+1.5%）明显回落。 

 

表表表表 11 202511 202511 202511 2025 年前三季度一般公共预算收入同比增速年前三季度一般公共预算收入同比增速年前三季度一般公共预算收入同比增速年前三季度一般公共预算收入同比增速                            

    

9 月一般公共预算收入 15,678亿元，同比增长同比增长同比增长同比增长 2.6%2.6%2.6%2.6%（2024 年同期：+2.5%），

较 8 月（+2.0%）加快 0.6 个百分点；其中，当月税收收入实现 11,579亿元，同比同比同比同比

增长增长增长增长 8.7%8.7%8.7%8.7%（2024 年同期：-5.0%），增速较 8 月加快 5.3 个百分点；非税收入 4,099

亿元，同比下降同比下降同比下降同比下降 11.4%11.4%11.4%11.4%（2024 年同期：+25.2%），降幅较 8 月扩大 7.6 个百分点。 

 

2.2.2.2.社社社社保保保保、、、、教育教育教育教育、、、、科技科技科技科技、、、、文文文文体体体体传媒传媒传媒传媒、、、、卫卫卫卫生、生、生、生、节能节能节能节能及债及债及债及债息息息息支出增速支出增速支出增速支出增速高高高高于于于于财财财财政支出均速政支出均速政支出均速政支出均速    

前三季度，全国一般公共预算支出 208,064 亿元，同比增长同比增长同比增长同比增长 3.1%3.1%3.1%3.1%（2024 年同

期：+2%），增速与 1-8 月持平，低于全年目标（+4.4%）。其中，中央一般公共预

算本级支出同比增长同比增长同比增长同比增长 7.3%7.3%7.3%7.3%（2024 年同期：+8.4%），增速较 1-8 月回落 0.7 个百分

点；地方一般公共预算支出同比增长同比增长同比增长同比增长 2.4%2.4%2.4%2.4%（2024 年同期：+1.0%），增速较 1-8 月

加快 0.1 个百分点。「国信证券」表示，如要完成全年目标（+4.4%），四季度一般

公共支出单季增速需达到约 7.4%。 

 

9 月，一般公共预算支出同比增长同比增长同比增长同比增长 3.1%3.1%3.1%3.1%（2024 年同期：+5.2%），较 8 月（+0.8%）

加快 2.3 个百分点。其中，中央一般公共预算支出同比增长同比增长同比增长同比增长 3.2%3.2%3.2%3.2%（2024 年同期：

+4.4%），增速较 8 月加快 0.3 个百分点，地方一般公共预算支出同比增长同比增长同比增长同比增长 3.1%3.1%3.1%3.1% 

（2024 年同期：+5.3%），增速较 8 月加快 2.7 个百分点。 

全国一般公共预算收入全国一般公共预算收入全国一般公共预算收入全国一般公共预算收入    税收税收税收税收    中央一般公共预算收入中央一般公共预算收入中央一般公共预算收入中央一般公共预算收入    地方一般公共预算收入地方一般公共预算收入地方一般公共预算收入地方一般公共预算收入    

+0.5% +0.7% -1.2% +1.8% 
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从财政支出结构看，前三季度，社社社社会保障和就会保障和就会保障和就会保障和就业、业、业、业、教育教育教育教育、、、、科学技术科学技术科学技术科学技术、、、、文文文文化化化化旅旅旅旅游游游游

体体体体育与传媒育与传媒育与传媒育与传媒、、、、卫卫卫卫生生生生健康健康健康健康、、、、节能环保节能环保节能环保节能环保及债及债及债及债务付息务付息务付息务付息支出明显高于财政支出平均增速，城城城城

乡乡乡乡社区、社区、社区、社区、农林农林农林农林水水水水增速为负。。。。 

 

表表表表 12  202512  202512  202512  2025 年年年年 1111----9999 月主要支出增长情况统计表月主要支出增长情况统计表月主要支出增长情况统计表月主要支出增长情况统计表    

支出项目 

1-9 月份    

金额（亿元） 增幅（％） 

社会保障和就业 34,928 10 

教育 31,599 5.4 

科学技术 7,105 6.5 

文化旅游体育与传媒 2,652 4 

卫生健康 15,712 4.7 

城乡社区 14,218 -5.8 

交通运输 8,470 1.8 

农林水 16,082 -9 

节能环保 3,928 8.8 

债务付息 9,819 6 

    

((((二二二二) ) ) ) 财税政策动态财税政策动态财税政策动态财税政策动态    

1.1.1.1.新发行的国债、地新发行的国债、地新发行的国债、地新发行的国债、地方方方方政府债政府债政府债政府债券券券券、金融债、金融债、金融债、金融债券券券券的利的利的利的利息息息息收收收收入入入入，恢复，恢复，恢复，恢复征征征征收增值收增值收增值收增值税税税税    

根据《财政部 税务总局关于国债等债券利息收入增值税政策的公告》（财政

部 税务总局公告 2025 年第 4号）规定，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

①
。 网址：https://fgk.chinatax.gov.cn/zcfgk/c102416/c5242161/content.html 
 

2.2.2.2.对对对对按照育儿补贴按照育儿补贴按照育儿补贴按照育儿补贴制度制度制度制度规规规规定发放的定发放的定发放的定发放的育儿补贴免征育儿补贴免征育儿补贴免征育儿补贴免征个个个个人所得税人所得税人所得税人所得税 

根据《财政部 税务总局关于育儿补贴有关个人所得税政策的公告》（财政部 

税务总局公告 2025 年第 6号）规定，对按照育儿补贴制度规定发放的育儿补贴免

征个人所得税。 网址：https://fgk.chinatax.gov.cn/zcfgk/c102416/c5242425/content.html    
     

 ① 对在该日期之前已发行的国债、地方政府债券、金融债券（包含在 2025 年 8 月 8 日之后续发行的部分）的利息收入，继续免征增值税直至债券到期。 
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四、宏观经济政策四、宏观经济政策四、宏观经济政策四、宏观经济政策    

((((一一一一) ) ) ) 宏观政策走向宏观政策走向宏观政策走向宏观政策走向    

   10 月 14日，李强主持召开经济形势专家和企业家座谈会指出： 

 要加力提要加力提要加力提要加力提效实施逆周效实施逆周效实施逆周效实施逆周期调期调期调期调节节节节，总量政策持续发力，用足用好政策资源，以改革

办法打通堵点卡点，增强发展动能。    

 要持续用力扩大要持续用力扩大要持续用力扩大要持续用力扩大内内内内需、需、需、需、做做做做强国强国强国强国内内内内大大大大循环循环循环循环，统筹用好各类促消费举措，着力扩大

有效投资，进一步激发市场活力，增加优质供给，不断形成扩内需的新增长

点。    

 要多措并举营造一流产业生态，综合治理行业无序、非理性竞争，促促促促进上下进上下进上下进上下

游、大中小企业游、大中小企业游、大中小企业游、大中小企业深深深深化化化化合合合合作作作作，加快科技成果转化，发展创业投资基金，着着着着力力力力构构构构建建建建

创创创创新生态新生态新生态新生态圈。圈。圈。圈。    

 

党的二十届四中全会进一步强调，坚决坚决坚决坚决实实实实现全年经济社现全年经济社现全年经济社现全年经济社会会会会发展发展发展发展目标目标目标目标，要继续

精准落实党中央决策部署，着力稳就业、稳企业、稳市场、稳预期，稳住经济基

本盘，巩固拓展经济回升向好势头。宏观政宏观政宏观政宏观政策策策策要持续发力、要持续发力、要持续发力、要持续发力、适适适适时加力，落时加力，落时加力，落时加力，落实好实好实好实好企企企企

业业业业帮扶帮扶帮扶帮扶政政政政策策策策，深入实施深入实施深入实施深入实施提提提提振振振振消费消费消费消费专项专项专项专项行动行动行动行动，兜牢基层“三保”底线，积极稳妥化

解地方政府债务风险。 

 

((((二二二二) ) ) ) 货币政策走向货币政策走向货币政策走向货币政策走向    

9 月 23日召开的央行货币政策委员会 2025 年第三季度例会提出下阶段货币政

策主要思路： 

 落落落落实实实实落落落落细适细适细适细适度度度度宽松宽松宽松宽松的的的的货币货币货币货币政政政政策策策策，加强逆周期调节，更好发挥货币政策工具的总量

和结构双重功能，加大货币财政政策协同配合，促进经济稳定增长和物价处于合

理水平。 

 加强货币政策调控，提提提提高高高高前前前前瞻瞻瞻瞻性、性、性、性、针针针针对性、有对性、有对性、有对性、有效效效效性性性性，把握好政策实施的力度和节

奏，充分释放政策效应。 

 保持流动性充裕，引导金融机构加大货币信贷投放力度，使使使使社社社社会会会会融资融资融资融资规模规模规模规模、、、、货币货币货币货币

供供供供应应应应量增长同经济增长、价格量增长同经济增长、价格量增长同经济增长、价格量增长同经济增长、价格总水平总水平总水平总水平预期预期预期预期目标目标目标目标相相相相匹配匹配匹配匹配。 

 强化央行政策利率引导，完善市场化利率形成传导机制，推推推推动社动社动社动社会综合会综合会综合会综合融资成融资成融资成融资成本本本本

下降下降下降下降。。。。    

 畅通货币政策传导机制，提高资金使用效率，防范防范防范防范资金资金资金资金空空空空转转转转。 

 增强外汇市场韧性，稳定市场预期，防范汇率超调风险，保保保保持持持持人人人人民民民民币汇币汇币汇币汇率率率率在合在合在合在合理理理理

均均均均衡衡衡衡水平水平水平水平上的基上的基上的基上的基本本本本稳定稳定稳定稳定。。。。    

 加力支持科技创科技创科技创科技创新、提新、提新、提新、提振振振振消费、小消费、小消费、小消费、小微微微微企业、稳定外贸企业、稳定外贸企业、稳定外贸企业、稳定外贸等，做好“两重”“两新”

等重点领域的融资支持。 

 加大存量商品房加大存量商品房加大存量商品房加大存量商品房和和和和存量存量存量存量土土土土地地地地盘盘盘盘活活活活力度力度力度力度，巩固房地产市场稳定态势，完善房地产金

融基础性制度，助力构建房地产发展新模式。 
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((((三三三三) ) ) ) 财政政策走向财政政策走向财政政策走向财政政策走向    

9 月 10日，财政部受国务院委托在第十四届全国人民代表大会常务委员会第

十七次会议报告今年以来预算执行情况，对下一步财政重点工作做出如下安排： 

 把做强国内大循环摆到更加突出的位置，持续发力、持续发力、持续发力、持续发力、适适适适时加力时加力时加力时加力实施实施实施实施更加积更加积更加积更加积极极极极有有有有

为的宏观政为的宏观政为的宏观政为的宏观政策策策策。 

 不断完善政策工具箱，保保保保持政持政持政持政策策策策连续性稳定性，增强连续性稳定性，增强连续性稳定性，增强连续性稳定性，增强灵灵灵灵活活活活性预见性性预见性性预见性性预见性，在稳就

业、稳企业、稳市场、稳预期上持续下功夫，以高质量发展的确定性应对各种

不确定性，增强我国生存力、竞争力、发展力、持续力。 

 用好用足更加积极的财政政策，继续实施好提振消费专项行动，落落落落实实实实落落落落细细细细个个个个人人人人

消费消费消费消费贷款和贷款和贷款和贷款和服服服服务务务务业经营主体业经营主体业经营主体业经营主体贷款贴息贷款贴息贷款贴息贷款贴息政政政政策策策策，积极发挥专项债券、超长期特别国

债等作用，加强财政与金融协同配合，将更多公共服务纳入投资支持范围，积

极鼓励民间投资发展。 

 深化落实各项财税改革举措，努力在财财财财政资政资政资政资源和源和源和源和预预预预算算算算统筹统筹统筹统筹、零基预、零基预、零基预、零基预算改算改算改算改革革革革、、、、完完完完

善财善财善财善财政转政转政转政转移移移移支支支支付付付付体体体体系系系系、消费、消费、消费、消费税改税改税改税改革革革革、、、、清理清理清理清理规规规规范范范范税税税税收收收收优惠优惠优惠优惠政政政政策策策策等方面取得积极进

展。 

 

（完） 


