
    

    

    

    

    

2022022022025555 年一季年一季年一季年一季    

中国宏观经济报告中国宏观经济报告中国宏观经济报告中国宏观经济报告    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

旭日集团研究与发展部 

2025 年 5 月 

 

 

 

 



 2

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 年一一一一季国内生产总值同比增长国内生产总值同比增长国内生产总值同比增长国内生产总值同比增长 5.4%5.4%5.4%5.4%(2024 全年：+5.0%)，环比

+1.2%﹔但首季 GDP 名义增速名义增速名义增速名义增速(+4.6%)(+4.6%)(+4.6%)(+4.6%)低于实际增速低于实际增速低于实际增速低于实际增速(+5.4%)(+5.4%)(+5.4%)(+5.4%)，反映物价仍偏低；，反映物价仍偏低；，反映物价仍偏低；，反映物价仍偏低；

2025 年一季第二产业第二产业第二产业第二产业(以工业为主)增速最快增速最快增速最快增速最快(+5.9%)，且增幅扩大(2024 全年﹕

+5.3%)，第三产业(+5.3%)增速较 2024 全年(+5.0%)加快。消费消费消费消费对经济增长贡献率贡献率贡献率贡献率

(51.7%)回升回升回升回升(2024 全年﹕44.5%)，位居“三驾马车”之首。一季度货物和服务净

出口出口出口出口（39.5%）贡献率仍处高位贡献率仍处高位贡献率仍处高位贡献率仍处高位，较 2024 全年提高 9.2 个百分点。广东广东广东广东 GDPGDPGDPGDP 增速增速增速增速

(+4.1%)低于全国水平低于全国水平低于全国水平低于全国水平，，，，但外贸外贸外贸外贸(进出口+4.2%)表现好于全国表现好于全国表现好于全国表现好于全国。。。。IMFIMFIMFIMF 下调下调下调下调今年中国经中国经中国经中国经

济预测值至济预测值至济预测值至济预测值至 4.0%4.0%4.0%4.0%，，，，主因在贸易紧张局势贸易紧张局势贸易紧张局势贸易紧张局势升级和政策不确定性政策不确定性政策不确定性政策不确定性加剧的背景下，中国

受近期贸易措施影响最大。(注﹕但有关预测仍未仍未仍未仍未考虑 5 月 12 日中美双方达成降低加征关

税的共识)    

    

2.2.2.2.    工工工工业制造：业制造：业制造：业制造：2025 年一季工业增加值工业增加值工业增加值工业增加值+6.5%+6.5%+6.5%+6.5%(2024 全年：+5.8%)﹔3 月工业生产

增速(+7.7%)创近四年新高，4 月+6.1﹔纺织业增速(+5.7%)稍回落，4 月+2.9%﹔

2025 年一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+0.8%+0.8%+0.8%+0.8%(2024 全年：-3.3%)，3 月工业利润(+2.6%)回升，

单月利润改善态势明显；2025 年一季工业生产者出厂价格(PPI)(PPI)(PPI)(PPI)----2.3%2.3%2.3%2.3%(2024 全

年：-2.2%)，而 3 月及 4 月 PPI 同比分别是-2.5%及-2.7%，跌幅加大跌幅加大跌幅加大跌幅加大。料关税战

的影响可能会进一步加剧，企业盈利修复进度可能放缓，并继续对 PPI 造成压

力。 

    

3.3.3.3.    居民消费：居民消费：居民消费：居民消费：2222025 年一季 CPICPICPICPI----0.1%0.1%0.1%0.1%(2024 全年：+0.2%)，显著低于“2%左右”的

年度目标。3 月及 4 月 CPI 同比皆跌 0.1%，料二季度 CPI 继续低位徘徊。 

    

2025 年一季社零社零社零社零+4.6%+4.6%+4.6%+4.6%(2024 全年：+3.5%)，其中 3、4 月分析增长 5.9%及 5.1%，

促消费政策持续发力，但消费修复力度或仍偏温和，不宜过度高估，预计全年社

零约增长 5%。2025 年一季「限额以上服装、鞋帽、针纺织品类服装、鞋帽、针纺织品类服装、鞋帽、针纺织品类服装、鞋帽、针纺织品类」同比增长增长增长增长 3.4%3.4%3.4%3.4%，

增速仍较社零总额增速低 1.2 个百分点；网上穿类商品同比网上穿类商品同比网上穿类商品同比网上穿类商品同比----0.1%0.1%0.1%0.1%，降幅较 1-12

月收窄 0.5 个百分点。 

    

4.4.4.4.    投资：投资：投资：投资：2025 年一季全国固投同比固投同比固投同比固投同比+4.2%+4.2%+4.2%+4.2%(2024 全年：+3.2%)，其中，民间固投民间固投民间固投民间固投

(+0.4%)(+0.4%)(+0.4%)(+0.4%)累计同比增速自 2024 年 8 月以来首次转正，表明民营企业“不敢投、不民营企业“不敢投、不民营企业“不敢投、不民营企业“不敢投、不

愿投”现象有所缓解愿投”现象有所缓解愿投”现象有所缓解愿投”现象有所缓解﹔2025 年一季广义基建投资基建投资基建投资基建投资(+11.5%)及制造业投资制造业投资制造业投资制造业投资(+9.1%)延延延延

续韧性续韧性续韧性续韧性，但今年但今年但今年但今年海外贸易政策不确定性上升，或令制造业投资在高位增速缓降制造业投资在高位增速缓降制造业投资在高位增速缓降制造业投资在高位增速缓降。

纺织业投资纺织业投资纺织业投资纺织业投资增长(+13.5%)(+13.5%)(+13.5%)(+13.5%)整体固投增长较高。 

 

2025 年 1-4 月份，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下降下降下降下降 10.3%10.3%10.3%10.3%，降幅比降幅比降幅比降幅比 1111----3333 月扩大月扩大月扩大月扩大 0.40.40.40.4

个百分点个百分点个百分点个百分点。新建商品房销售面积同比下降 2.8%，降幅比 1-3 月份收窄 0.2 个百分
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点；新建商品房销售额新建商品房销售额新建商品房销售额新建商品房销售额下降下降下降下降 3.2%3.2%3.2%3.2%，降幅比降幅比降幅比降幅比 1111----3333 月扩大月扩大月扩大月扩大 1.11.11.11.1 个百分点个百分点个百分点个百分点。2025 年一季

百强房企业绩同比百强房企业绩同比百强房企业绩同比百强房企业绩同比----5.9%5.9%5.9%5.9%。2025 年楼市各项支持性政策楼市各项支持性政策楼市各项支持性政策楼市各项支持性政策有望加快落实加快落实加快落实加快落实，包括加快构

建房地产发展新模式，加大高质量住房供给，优化存量商品房收购政策﹔核心城核心城核心城核心城

市楼市有望保持修复市楼市有望保持修复市楼市有望保持修复市楼市有望保持修复，但整体止跌回稳仍需时间完成但整体止跌回稳仍需时间完成但整体止跌回稳仍需时间完成但整体止跌回稳仍需时间完成。 

    

5.5.5.5.    贸易：贸易：贸易：贸易：按美元计，2025 年一季进出口同比进出口同比进出口同比进出口同比+0.2%+0.2%+0.2%+0.2%﹔其中，出口出口出口出口及进口分别

+5.8%+5.8%+5.8%+5.8%及-7%。3 月出口同比+12.4%，创历史同期最高规模，4 月+8.1%。2025 年一

季东盟（东盟（东盟（东盟（+8.1%+8.1%+8.1%+8.1%））））、欧盟（+3.7%）、美国（+4.5%）仍为前三大贸易国。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+6.1%+6.1%+6.1%+6.1%，东盟占「一带一路」出口达 32.4%，其中越南

占比最高。随着关税影响逐渐显现随着关税影响逐渐显现随着关税影响逐渐显现随着关税影响逐渐显现，二季度中国对美出口或下滑二季度中国对美出口或下滑二季度中国对美出口或下滑二季度中国对美出口或下滑，中国对非美国

家的出口不确定性也将加大，尤其是一轮抢出口弱化之后，中国出口数据大概率

走弱。 

    

6.6.6.6.    金融运作：金融运作：金融运作：金融运作：2025 年一季末，社融存量社融存量社融存量社融存量+8.4%+8.4%+8.4%+8.4%(2024 全年末﹕+8%)，4 月末增

8.7%，其中，截至一季末，政府债券融资存融资存融资存融资存量(占 20.1%，+1.9 个百分点)及增量

(占 25.5%，+14.9 个百分点)占比均大幅上升，尤其增增增增量占比升幅显著；人民币贷人民币贷人民币贷人民币贷

款余额增款余额增款余额增款余额增 7.4%7.4%7.4%7.4%(4 月﹕+7.2%)，增幅仍处低位，企（事）业单位企（事）业单位企（事）业单位企（事）业单位贷款短期贷款是主

要支撑，而中长期贷款同比出现少增而中长期贷款同比出现少增而中长期贷款同比出现少增而中长期贷款同比出现少增，表明企业仍偏向于短期融资，亦体现企业

融资扩张需求仍有待增强。 

 

2025 年一季末 M2(+7%)M2(+7%)M2(+7%)M2(+7%)，M1(+1.6%)M1(+1.6%)M1(+1.6%)M1(+1.6%)，M2M2M2M2----M1M1M1M1 剪刀差为剪刀差为剪刀差为剪刀差为 5.4%5.4%5.4%5.4%，创 2024 年 2 月以来

新低，但 4444 月末月末月末月末 M2M2M2M2----M1M1M1M1 剪刀回升至剪刀回升至剪刀回升至剪刀回升至 6.5%6.5%6.5%6.5%，表明市场生产消费投资意愿下降，定期

存款增加，企业生产活动放缓，新新新新订单和需求增长动力仍不足订单和需求增长动力仍不足订单和需求增长动力仍不足订单和需求增长动力仍不足。外汇储备持续位

于 3.2万亿美元以上，中银研究院发布的《2025 年二季度经济金融展望报告》指

出，关税可能加剧美国通胀反弹风险，增加美联储货币政策不确定性，会影响人

民币兑美元汇率稳定，但目前外资重估中国资产外资重估中国资产外资重估中国资产外资重估中国资产，其流入将为维护国际收支平其流入将为维护国际收支平其流入将为维护国际收支平其流入将为维护国际收支平衡衡衡衡

和和和和汇汇汇汇率稳定率稳定率稳定率稳定提供提供提供提供支支支支撑撑撑撑，二季度人民币二季度人民币二季度人民币二季度人民币汇汇汇汇率率率率能够能够能够能够基基基基本本本本稳定在稳定在稳定在稳定在合理均衡合理均衡合理均衡合理均衡水平水平水平水平。 

    

二、二、二、二、财财财财税运作概况税运作概况税运作概况税运作概况    

    

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入增长收入增长收入增长收入增长边边边边际好际好际好际好转转转转，但低于年度预，但低于年度预，但低于年度预，但低于年度预算目标算目标算目标算目标    

2025 年一季，全国一般公共预预预预算算算算收入同比收入同比收入同比收入同比----1.1%1.1%1.1%1.1%，低于+0.1%的预算目标。其中，

税收同比-3.5%，非税收入同比+8.8%。 

    

2.2.2.2.社社社社会会会会保保保保障障障障和和和和就就就就业、业、业、业、教育教育教育教育、、、、节能环节能环节能环节能环保及保及保及保及债务付息等债务付息等债务付息等债务付息等支出增速高于平支出增速高于平支出增速高于平支出增速高于平均均均均    

2025 年一季，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+4.2%+4.2%+4.2%+4.2%，接近+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    

iiii. . . . QQQQ1111 的的的的 GDPGDPGDPGDP 名义增速名义增速名义增速名义增速(+4.6%)(+4.6%)(+4.6%)(+4.6%)低于实际增速低于实际增速低于实际增速低于实际增速(+5.4%)(+5.4%)(+5.4%)(+5.4%)，反映物价仍，反映物价仍，反映物价仍，反映物价仍偏偏偏偏低低低低；；；；但但但但三三三三产产产产

增速加快增速加快增速加快增速加快；；；；消费消费消费消费贡献率居“贡献率居“贡献率居“贡献率居“三驾马车三驾马车三驾马车三驾马车””””之首之首之首之首，，，，投资及投资及投资及投资及净净净净出口出口出口出口贡献率贡献率贡献率贡献率较去较去较去较去年年年年 QQQQ4444 回回回回

落落落落；；；；近七近七近七近七成成成成省省省省市市市市 GDPGDPGDPGDP 增速高增速高增速高增速高////等等等等于全国，于全国，于全国，于全国，西藏西藏西藏西藏（（（（+7.9%+7.9%+7.9%+7.9%）增速居）增速居）增速居）增速居首首首首；；；；贸易紧张局势贸易紧张局势贸易紧张局势贸易紧张局势

下，下，下，下，IMFIMFIMFIMF、、、、世界银行等世界银行等世界银行等世界银行等国际国际国际国际机构机构机构机构下调中国经济预测值至下调中国经济预测值至下调中国经济预测值至下调中国经济预测值至 4.0%4.0%4.0%4.0%。。。。    

    

项目项目项目项目    

24242424 年年年年

第一第一第一第一

季度季度季度季度    

24242424 年年年年

全年全年全年全年    

25252525 年年年年

第一第一第一第一

季度季度季度季度    

备注备注备注备注    

国内生产总值国内生产总值国内生产总值国内生产总值

((((实质增长实质增长实质增长实质增长)))) 

+5.3% +5.0% +5.4% 

 Q1 经济名义同比增速（+4.6%）低于实际同比增速

（+5.4%），主因当前物价明显偏低。Q1 的 GDP 环环环环

比比比比增长增长增长增长 1.2%1.2%1.2%1.2%，环比增速连续 11 个季度增长，且连

续五个季度在1.0%以上，但较去年四季度回落0.4

个百分点。    

 第二产业增速（第二产业增速（第二产业增速（第二产业增速（+5.9%+5.9%+5.9%+5.9%））））继续领跑继续领跑继续领跑继续领跑，，，，三产三产三产三产增速增速增速增速

（+5.3%）亦加快，加快，加快，加快，较去年一季度和全年均高出0.3

个百分点，且对经济增长贡献率（且对经济增长贡献率（且对经济增长贡献率（且对经济增长贡献率（59.1%）最高。）最高。）最高。）最高。 

 消费消费消费消费贡献率居“三驾马车”之首，贡献率居“三驾马车”之首，贡献率居“三驾马车”之首，贡献率居“三驾马车”之首，内需（消费及投内需（消费及投内需（消费及投内需（消费及投

资）对经济增长贡献率为资）对经济增长贡献率为资）对经济增长贡献率为资）对经济增长贡献率为 60.4%60.4%60.4%60.4%，较去年四季度提

高 6.2 个百分点。 

 近七成省市 GDP 增速高/等于全国，西藏（西藏（西藏（西藏（+7.9%+7.9%+7.9%+7.9%））））

居首居首居首居首，广东增速（广东增速（广东增速（广东增速（+4.1%+4.1%+4.1%+4.1%））））低于全国水平。 

    

IMF、世界银行等国际机构下调中国经济预测值至下调中国经济预测值至下调中国经济预测值至下调中国经济预测值至 4.0%4.0%4.0%4.0%，主因贸易紧张局势升级和

政策不确定性加剧。(註﹕但以下預測仍未仍未仍未仍未考慮 5 月 12 日中美雙方達成降低加徵關稅的共識) 
           注：（1）世界银行对中国 2025 年经济增速预测来自世界银行集团最新的《2025 年区域经济更新》，对全球及中国 2026 年经济增速预测值未有更新；（2）经合组织（OECD）对中国经济增速预测值未有更新。  

iiiiiiii. . . . 工业制造工业制造工业制造工业制造﹕﹕﹕﹕3333 月工业生产增速续升，利润增速月工业生产增速续升，利润增速月工业生产增速续升，利润增速月工业生产增速续升，利润增速转正转正转正转正；但；但；但；但受受受受贸易贸易贸易贸易战冲击战冲击战冲击战冲击后后后后续续续续或将或将或将或将

回落回落回落回落﹔﹔﹔﹔3333 月月月月 PPIPPIPPIPPI 同比、同比、同比、同比、环环环环比跌幅比跌幅比跌幅比跌幅均均均均扩大，扩大，扩大，扩大，短短短短期内仍有下期内仍有下期内仍有下期内仍有下行压行压行压行压力。力。力。力。    

    

    

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 (World (World (World Bank)Bank)Bank)Bank)    

全全全全

球球球球    

2025年 3.3%-->2.8% 3.3%-->3.1% 2.7%-->2.7% 

2026年 3.3%-->3% 3.3%-->3.0% 2.7% 

中中中中

国国国国    

2025年 4.6%4.6%4.6%4.6%-------->4.0%>4.0%>4.0%>4.0% 4.7% 4.5%4.5%4.5%4.5%-------->4.0%>4.0%>4.0%>4.0% 

2026年 4.5%-->4.0% 4.4% 4.0% 
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    项目项目项目项目    

24242424 年第一年第一年第一年第一

季度季度季度季度    

24242424 年全年年全年年全年年全年    

25252525 年第年第年第年第

一季度一季度一季度一季度    

备注备注备注备注    

规模以规模以规模以规模以

上工业上工业上工业上工业

增加值增加值增加值增加值    

( ( ( ( 实质实质实质实质

增长增长增长增长))))    

+6.1% +5.8% +6.5% 

 3、4 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

分別是分別是分別是分別是 7.7%7.7%7.7%7.7%及及及及 6.1%6.1%6.1%6.1%，3333 月增月增月增月增速创速创速创速创 2021202120212021 年年年年

7777 月以来新高月以来新高月以来新高月以来新高，亦较 1—2 月份加快 1.8 个

百分点。    

 3 月工业三大门类增加值增速均加快工业三大门类增加值增速均加快工业三大门类增加值增速均加快工业三大门类增加值增速均加快，其

中，制造业增加值同比增长制造业增加值同比增长制造业增加值同比增长制造业增加值同比增长 7.9%7.9%7.9%7.9%，，，，增速较

1-2 月加快 1.0 个百分点。    

 3333、、、、4444 月份，纺织业同比月份，纺织业同比月份，纺织业同比月份，纺织业同比分析分析分析分析增长增长增长增长 5.7%5.7%5.7%5.7%及及及及

2.9&2.9&2.9&2.9&，3 月增幅较 1-2 月回落 1.3 个百分

点，较全部规上工业增加值增速低 2.0 个

百分点。 

规模以规模以规模以规模以

上工业上工业上工业上工业

企业利企业利企业利企业利

润润润润    

+4.3% -3.3% +0.8% 

 3 月份，规模以上工业企业利润增速由 1-

2 月下降 0.3%反弹至增长增长增长增长 2.6%2.6%2.6%2.6%，单月利润

改善态势明显。3 月工业企业利润有所回

升，主要受益于“量”的改善，主要受益于“量”的改善，主要受益于“量”的改善，主要受益于“量”的改善，PPI PPI PPI PPI 贡献贡献贡献贡献

为负。为负。为负。为负。    

 「申银万国」表示，国际大宗价格回落有

助于缓解成本压力，但中下游刚性成本仍

高，叠加关税扰动，企业盈利修复进度可企业盈利修复进度可企业盈利修复进度可企业盈利修复进度可

能放缓能放缓能放缓能放缓。 

工业生工业生工业生工业生

产者出产者出产者出产者出

厂价格厂价格厂价格厂价格

(PPI)(PPI)(PPI)(PPI)    

-2.7% -2.2% -2.3% 

 3、4 月，全国工业生产者出厂价格全国工业生产者出厂价格全国工业生产者出厂价格全国工业生产者出厂价格同比同比同比同比分分分分

別別別別降降降降 2.5%2.5%2.5%2.5%及及及及 2.7%2.7%2.7%2.7%，降幅连续 8 个月超 2%，

且 3 月降幅较 2 月扩大 0.3 个百分点，其

中，3 月生产资料价格是主要拖累生产资料价格是主要拖累生产资料价格是主要拖累生产资料价格是主要拖累。    

 3333、、、、4444 月月月月衣着生产者出厂价格衣着生产者出厂价格衣着生产者出厂价格衣着生产者出厂价格分別分別分別分別同比降同比降同比降同比降

0.3%0.3%0.3%0.3%及及及及 0.1%0.1%0.1%0.1%，3 月跌幅较 2 月扩大 0.1 个

百分点。 

 「东方金诚」指出﹕展望未来，短期内中美短期内中美短期内中美短期内中美

关税战将继续对工业品价格造成压力关税战将继续对工业品价格造成压力关税战将继续对工业品价格造成压力关税战将继续对工业品价格造成压力，故

预测，5 月 PPI 同比可能跌 3.5% 左右，

且关税战的影响可能会进一步加剧。 

    

iiiiiiiiiiii....居民消费：居民消费：居民消费：居民消费：3333 月社零增速显着回升，月社零增速显着回升，月社零增速显着回升，月社零增速显着回升，促促促促消费政策持续发力，消费政策持续发力，消费政策持续发力，消费政策持续发力，料料料料消费消费消费消费温温温温和修复，和修复，和修复，和修复，

但增速不但增速不但增速不但增速不宜过宜过宜过宜过度高估；度高估；度高估；度高估；3333 月月月月 CPICPICPICPI 同比降幅收同比降幅收同比降幅收同比降幅收窄窄窄窄、、、、环环环环比降幅扩大、核心比降幅扩大、核心比降幅扩大、核心比降幅扩大、核心 CPICPICPICPI转正转正转正转正，，，，料料料料

二季二季二季二季 CPICPICPICPI继继继继续低位续低位续低位续低位徘徊徘徊徘徊徘徊。。。。        
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项目项目项目项目    

24242424 年第一年第一年第一年第一

季度季度季度季度 

24242424 年全年年全年年全年年全年    

25252525 年第一年第一年第一年第一

季度季度季度季度    

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)    

+0.0% +0.2% -0.1% 

 3、4 月，全国居民消费价格全国居民消费价格全国居民消费价格全国居民消费价格同比下降同比下降同比下降同比下降均均均均

是是是是 0.1%0.1%0.1%0.1%，同比涨幅连续 3 个月为负，但

降幅较 2月收窄 0.6 个百分点。 

 3 月份，核心 CPI 同比由上月由上月由上月由上月下降下降下降下降 0.1%0.1%0.1%0.1%

转为上涨转为上涨转为上涨转为上涨 0.5%0.5%0.5%0.5%，，，，其中服务价格服务价格服务价格服务价格上涨是重

要支撑力量。4 月衣着价格上涨 1.3%，

也与 3 月持平。 

 关税战影响下，外部经贸环境变数骤然

加大，部分出口转内销需求可能会对物部分出口转内销需求可能会对物部分出口转内销需求可能会对物部分出口转内销需求可能会对物

价形成一定下行压力价形成一定下行压力价形成一定下行压力价形成一定下行压力，“两新”政策效果

亦或边际减弱，但全方位扩大内需、促消

费等新一轮增量政策仍会对物价形成一

定支撑，料二季度料二季度料二季度料二季度 CPICPICPICPI 续续续续處處處處低位。低位。低位。低位。 

社会消社会消社会消社会消

费品零费品零费品零费品零

售总额售总额售总额售总额    

+4.7% +3.5% +4.6% 

 3、4 月，社会消费品零售总额同比同比同比同比分別分別分別分別

增长增长增长增长 5.9%5.9%5.9%5.9%及及及及 5.1%5.1%5.1%5.1%，3 月增速较 1-2 月加

快 1.9 个百分点，创创创创 2024202420242024 年以来单月年以来单月年以来单月年以来单月

增速新高，增速新高，增速新高，增速新高，低基数及消费品以旧换新政

策加力扩围共同提振社零增速。。。。    

 4 月份，服装零售总额同比增长 2.2%(3

月﹕+3.6%)，增幅比 1-3 月回落 1.2 个

百分点。 

 1—3 月份，商品零售额同比增长商品零售额同比增长商品零售额同比增长商品零售额同比增长 4.6%4.6%4.6%4.6%，

增速较 1-2 月加快 0.7 个百分点。其中，

穿类商品同比穿类商品同比穿类商品同比穿类商品同比下降下降下降下降 0.1%0.1%0.1%0.1%，，，，降幅较 1-2 月

收窄 0.5 个百分点。    

 受以旧换新政策影响， 3 月汽车汽车汽车汽车

（（（（+5.5%+5.5%+5.5%+5.5%）、家电（）、家电（）、家电（）、家电（+35.1%+35.1%+35.1%+35.1%）、家具）、家具）、家具）、家具

（（（（+29.5%+29.5%+29.5%+29.5%）、通讯器材（）、通讯器材（）、通讯器材（）、通讯器材（+28.6%+28.6%+28.6%+28.6%））））零售

额同比增速显着加快。 

 「财信研究」表示，随着宏观政策着力

点转向促消费、稳楼市股市，预计刺激

效果和财富效应将会显现，但受外部不

利影响加深，消费修复力度或仍偏温和，消费修复力度或仍偏温和，消费修复力度或仍偏温和，消费修复力度或仍偏温和，

预计全年社零约增长预计全年社零约增长预计全年社零约增长预计全年社零约增长 5%5%5%5%。。。。 

    

iviviviv....投资：投资：投资：投资：固投增速固投增速固投增速固投增速平穩平穩平穩平穩，，，，民间民间民间民间固固固固投投投投边边边边际好际好际好际好转转转转；；；；但但但但““““基建基建基建基建及及及及制造业制造业制造业制造业增速增速增速增速维持维持维持维持高高高高增长增长增长增长、、、、

地产降幅扩大”地产降幅扩大”地产降幅扩大”地产降幅扩大”的的的的分分分分化特征化特征化特征化特征仍在，仍在，仍在，仍在，料料料料出口下出口下出口下出口下行压行压行压行压力加大力加大力加大力加大等原因等原因等原因等原因或或或或导致导致导致导致制造业投资增制造业投资增制造业投资增制造业投资增

速高位缓降，速高位缓降，速高位缓降，速高位缓降，政策持续发力下，地产投资跌幅有望收政策持续发力下，地产投资跌幅有望收政策持续发力下，地产投资跌幅有望收政策持续发力下，地产投资跌幅有望收窄窄窄窄；；；；百百百百强房企销售强房企销售强房企销售强房企销售续跌续跌续跌续跌，各，各，各，各梯梯梯梯

队队队队销售销售销售销售门槛门槛门槛门槛下下下下移移移移，，，，但但但但料料料料核心城市有望保持修复核心城市有望保持修复核心城市有望保持修复核心城市有望保持修复    
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项目项目项目项目    

24242424 年第年第年第年第

一季度一季度一季度一季度    

24242424 年全年全年全年全

年年年年    

25252525 年第年第年第年第

一季度一季度一季度一季度    

备注备注备注备注    

全国固全国固全国固全国固

投投投投    

+4.5% +3.2% +4.2% 

 1-4 月份，全国固定资产投资同比增长 4.0%，增幅

比 1-3 月回落 0.2 个百分点。其中，纺织业固定资

产投资同比增长 14.7%，增幅比 1-3 月加快 1.2 个

百分点。    

 1-4 月广义广义广义广义基建投资同比增加 10.9%，增速较 1-3 月

减慢 0.6 个百分点﹔狭义狭义狭义狭义基建投资同比增加 5.8%，

增速與 1-3 月持平。    

 「财信研究」表示，面对特朗普关税冲击和国内地

产消费回升偏慢形势，既定财政政策尽快落地见效

已成必然，加上一揽子扩内需增量政策加力扩容可

期、隐性债务化解亦将持续增强地方投资建设积极

性，预计 2025202520252025 年广义基建投资增速有望增长年广义基建投资增速有望增长年广义基建投资增速有望增长年广义基建投资增速有望增长 10%10%10%10%左左左左

右，托底作用显着右，托底作用显着右，托底作用显着右，托底作用显着。    

 3 月份，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 9.2%9.2%9.2%9.2%，较 1-2 月高出

0.2 个百分点，持平于去年全年水平（+9.2%），增

速仍处在近 10 年增速中枢之上。「财信研究」表示，

出口下行、价格盈利偏弱以及部分行业产能过剩压

力或将对制造业投资构成下行压力，但国内新质生

产力加快发展、一揽子扩内需政策加快落地将对投

资增速形成一定支撑，预计预计预计预计 2025202520252025 年制造业投资增速年制造业投资增速年制造业投资增速年制造业投资增速

或缓降至或缓降至或缓降至或缓降至 8%8%8%8%左右。左右。左右。左右。 

民间固民间固民间固民间固

投投投投    

+0.5% -0.1% +0.4% 

 1-4 月份，民间固定资产投资同比增长 0.2%，增幅

雖比 1-3 月回落 0.2 个百分点。但 1—3 月份累计同

比增速自 2024 年 8 月以来首次转正，民营企业“不民营企业“不民营企业“不民营企业“不

敢投、不愿投”现象有所缓解。敢投、不愿投”现象有所缓解。敢投、不愿投”现象有所缓解。敢投、不愿投”现象有所缓解。 

房地产房地产房地产房地产

开发投开发投开发投开发投

资资资资    

-9.5% -10.6% -9.9% 

 3 月份，房地产房地产房地产房地产开发开发开发开发投资投资投资投资同比下降同比下降同比下降同比下降 10.0%10.0%10.0%10.0%，降幅较 1-

2 月扩大 0.2 个百分点，但较去年全年（-10.6%）收

窄 0.6 个百分点。 

 1-4 月份，全国房地产开发投资同比下降 10.3%，降

幅比 1-3 月扩大 0.4 个百分点。 

 「财信研究」表示，在稳地产政策持续用力的作用

下，房地产需求端有望继续趋于好转，但去库存是一

个过程，尤其在家庭、企业、政府三张资产负债表受

损，预期扭转需要时间的综合背景下，房地产市场止房地产市场止房地产市场止房地产市场止

跌回稳也是一个跌回稳也是一个跌回稳也是一个跌回稳也是一个过程过程过程过程。。。。 

房地产房地产房地产房地产

销售销售销售销售    

商品房销

售面积﹕

-19.4% 

 

商品房

销售面

积﹕-

12.9% 

商品房销

售面积﹕

-3.0% 

 

 1—3 月份房地产销售均价涨幅（+0.9%）较 1-2 月明

显回落，其其其其中中中中 3333 月增速由月增速由月增速由月增速由 1111----2222 月的月的月的月的+2.6%+2.6%+2.6%+2.6%转为转为转为转为----1.1%1.1%1.1%1.1%。。。。 

 1-4 月份，新建商品房销售面积同比下降 2.8%，降

幅比 1—3 月份收窄 0.2 个百分点；新建商品房销售
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商品房销

售均价﹕

-10.2% 

 

 

 

 

商品房

销售均

价﹕-

4.8% 

 

 

 

商品房销

售均价﹕

+0.9% 

额下降 3.2%，降幅比 1-3 月扩大 1.1 个百分点。 

 据「克而瑞」数据，1-3 月份，百强房企销售操盘金

额同比降低 5.9%。其中，3 月，TOP100房企销售操

盘金额同比降低 11.4%，环比增长 68.8%，单月业单月业单月业单月业绩绩绩绩

规模规模规模规模保持在历史保持在历史保持在历史保持在历史低位。房地产市场低位。房地产市场低位。房地产市场低位。房地产市场整体保持整体保持整体保持整体保持低位低位低位低位运运运运

行，行，行，行，延延延延续止跌回稳续止跌回稳续止跌回稳续止跌回稳态势态势态势态势。。。。 

 「中指院」指出，4月末中共中央政治局会议定调后，

楼市各项支持性政策有望加快落实，预计在房地产

供需两端政策持续发力、优质住房供给增加带动下，

核心城核心城核心城核心城市市市市楼楼楼楼市有望市有望市有望市有望保持保持保持保持修复修复修复修复。 

    

vvvv. . . . 贸易贸易贸易贸易::::    3333 月出口增幅显着回升，但月出口增幅显着回升，但月出口增幅显着回升，但月出口增幅显着回升，但料料料料二季度出口二季度出口二季度出口二季度出口受受受受关税影响大概率关税影响大概率关税影响大概率关税影响大概率走弱走弱走弱走弱    

项目项目项目项目    

24242424 年第一季年第一季年第一季年第一季

度度度度    

24242424 年全年年全年年全年年全年    

25252525 年第一季年第一季年第一季年第一季

度度度度    

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元元元

计计计计))))    

+1.5% 

（出口：

+1.5%；进

口：

+1.5%） 

+3.8% 

（出口：

+5.9%；进

口：

+1.1%） 

+0.2% 

（出口：

+5.8%；进

口：-

7.0%） 

 3月出口总值创创创创历史历史历史历史同期最高规模，同同期最高规模，同同期最高规模，同同期最高规模，同

比增速由比增速由比增速由比增速由 2222 月的月的月的月的----3.0%3.0%3.0%3.0%升升升升至至至至本本本本月的月的月的月的

12.4%12.4%12.4%12.4%，创去年 11 月以来新高，环比

增速由 2 月的-33.8%升至本月的

46.0%，受外外外外需需需需韧性较强韧性较强韧性较强韧性较强、、、、抢抢抢抢出口及低出口及低出口及低出口及低

基基基基数效应数效应数效应数效应共同支撑。 

 一季度，东东东东盟盟盟盟、、、、欧盟欧盟欧盟欧盟、美国仍为、美国仍为、美国仍为、美国仍为前前前前三大三大三大三大

贸易贸易贸易贸易国国国国，对东盟出口增速（+8.1%）分

别高出美国（+4.5%）和欧盟（+3.7%）

3.6 和 4.4 个百分点。3 月对美国出口

同比上涨 9.1%（前值-9.8%），对欧盟

出口同比上涨 10.3%（前值-11.6%），

对东盟出口同比增长 11.6%（前值

+8.8%），尤其尤其尤其尤其对对对对泰泰泰泰国（国（国（国（+27.8%+27.8%+27.8%+27.8%）、）、）、）、印印印印

尼尼尼尼（（（（24.6%24.6%24.6%24.6%）、）、）、）、越南越南越南越南（（（（18.9%18.9%18.9%18.9%）和）和）和）和菲律宾菲律宾菲律宾菲律宾

（（（（9.3%9.3%9.3%9.3%））））等等等等国出口增速国出口增速国出口增速国出口增速较较较较高。高。高。高。    

 一季度，中国与“一“一“一“一带带带带一一一一路路路路””””共共共共建国家建国家建国家建国家

（截至 2025 年 3 月底共 155 个国家）

同比增长同比增长同比增长同比增长 1.1%1.1%1.1%1.1%，增速较去年全年回落

4.0 个百分点。其中，出口同比增长出口同比增长出口同比增长出口同比增长

6.1%6.1%6.1%6.1%，增速较去年全年回落 2.2 个百

分点，出口出口出口出口排在前排在前排在前排在前三位的国家三位的国家三位的国家三位的国家依次依次依次依次是是是是

越南越南越南越南、、、、韩韩韩韩国和国和国和国和泰泰泰泰国国国国。 

 4 月份，进出口同比增长 4.6%，增幅

较上月回落 0.4 个百分点。其中，出

口同比增长 8.1%，增幅较上月回落

4.3 个百分点。进口同比减少 0.2%，

降幅较上月收窄 4.1 个百分点。 
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 「中信证券」指出，受美加征关税影

响，二季度中国对美出口或下二季度中国对美出口或下二季度中国对美出口或下二季度中国对美出口或下滑滑滑滑，中

国对非美国家的出口不确定性也将加

大，尤其是一轮抢出口弱化之后，中国中国中国中国

出口出口出口出口数据数据数据数据大大大大概概概概率率率率走弱走弱走弱走弱。 

    

vivivivi. . . . 人民币人民币人民币人民币贷款增速贷款增速贷款增速贷款增速仍处低位，企业中长期贷款仍仍处低位，企业中长期贷款仍仍处低位，企业中长期贷款仍仍处低位，企业中长期贷款仍待待待待增强，但增强，但增强，但增强，但料料料料二季度二季度二季度二季度政政政政府债券府债券府债券府债券

融资融资融资融资规模规模规模规模仍处仍处仍处仍处较较较较高水平，高水平，高水平，高水平，信信信信贷、贷、贷、贷、社融增速社融增速社融增速社融增速将稳中回将稳中回将稳中回将稳中回升升升升；；；；4444 月月月月 M2M2M2M2 增速增速增速增速升升升升、、、、M1M1M1M1 增速增速增速增速稍稍稍稍

降降降降，，，，M2M2M2M2----M1M1M1M1 剪刀差剪刀差剪刀差剪刀差扩大扩大扩大扩大，，，，新订单需求仍不足新订单需求仍不足新订单需求仍不足新订单需求仍不足；；；；外外外外汇储备汇储备汇储备汇储备续位于续位于续位于续位于 3.23.23.23.2万亿万亿万亿万亿美美美美元以元以元以元以上上上上，，，，

外资重外资重外资重外资重估中国资产，估中国资产，估中国资产，估中国资产，料料料料二季度人民币二季度人民币二季度人民币二季度人民币汇汇汇汇率维持稳定率维持稳定率维持稳定率维持稳定    

    

项目项目项目项目    

24242424 年年年年 3333 月月月月末末末末    24242424 年年年年 12121212 月月月月

末末末末    

25252525 年年年年 3333 月月月月    

备注备注备注备注    

社会社会社会社会融融融融

资规模资规模资规模资规模

存存存存量量量量    

+8.7% +8.0% +8.4% 

 3、4 月末社会融资规模存量同比增同比增同比增同比增

长长长长 8.4%8.4%8.4%8.4%及及及及 8.7%8.7%8.7%8.7%，3 月增速较 2 月末

提高 0.2 个百分点，连续 3 个月回

升，同时 3 月末融資呈以下特点：人人人人

民币民币民币民币贷款贷款贷款贷款仍是主要仍是主要仍是主要仍是主要支撑支撑支撑支撑，，，，但占但占但占但占比继续比继续比继续比继续

回回回回落落落落；非金融企业股票融资占比相对

稳定，发发发发债债债债量显着量显着量显着量显着减少减少减少减少；政府政府政府政府发发发发债占债占债占债占

比大比大比大比大幅幅幅幅上上上上升升升升，为社融最大支撑项；表

外融资整体占整体占整体占整体占比回比回比回比回落落落落。 

 「财信研究」指出，受益于财政加力、

需求回暖，预计社融增速有望步入温

和回升通道，2025202520252025 年约增长年约增长年约增长年约增长 8888----9%9%9%9%。 

人人人人民币民币民币民币

贷款余贷款余贷款余贷款余

额额额额    

+9.6% +7.6% +7.4% 

 3、4月末，人民币贷款余额同比同比同比同比分別分別分別分別

增增增增長長長長7.4%7.4%7.4%7.4%及及及及7.2%7.2%7.2%7.2%，，，，3333月增速月增速月增速月增速较2月提高

0.1个百分点，整体仍处历史低位。 

 一季度，人民币贷款同比同比同比同比多多多多增增增增0.320.320.320.32

万亿元万亿元万亿元万亿元，主要是企（事）业单位贷

款同比多增0.89万亿元，其中短短短短期期期期

贷款贷款贷款贷款是主要是主要是主要是主要支支支支撑撑撑撑，中长期贷款同比

出现少增。 

广义货广义货广义货广义货

币币币币(M2)(M2)(M2)(M2)

余余余余额额额额    

+8.3% +7.3% +7.0% 

 3、4 月末，广义货币(M2)余额同比同比同比同比

增长增长增长增长 7&7&7&7&及及及及 8%8%8%8%，，，，主要是主要是主要是主要是当月用于化债

的地方政府债券大规模发行，加

之企业短期贷款多增，直接推动

企业活期存款多增。 

狭义货狭义货狭义货狭义货

币币币币(M1)(M1)(M1)(M1)

余余余余额额额额    

+2.3% -1.4% +1.6% 

 3、4 月末，狭义货币(M1)余额同比同比同比同比

增增增增長長長長 1.6%1.6%1.6%1.6%及及及及 1.5%1.5%1.5%1.5%，，，，3333 月增月增月增月增速速速速较 2 月

末提高 1.5 个百分点，创创创创 2024202420242024 年年年年 4444
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月以来新高。月以来新高。月以来新高。月以来新高。「东方金诚」表示，当

前 M1 增速仍然明显偏低，后期还还还还需需需需

在推动在推动在推动在推动房地产市场止跌回稳，房地产市场止跌回稳，房地产市场止跌回稳，房地产市场止跌回稳，提振提振提振提振

居民消费居民消费居民消费居民消费信心信心信心信心和企业投资和企业投资和企业投资和企业投资信心等方信心等方信心等方信心等方

面持面持面持面持续加力续加力续加力续加力。 

 4 月末，M2M2M2M2----M1M1M1M1剪刀差剪刀差剪刀差剪刀差为为为为 6.56.56.56.5%%%%，「长

城证券」表示， M2-M1剪刀差扩大，

市场生产消费投资意愿下降，定期存

款增加，企业生产活动放缓，新订单

和需求增长动力仍不足。 

外汇储外汇储外汇储外汇储

备规模备规模备规模备规模    

((((按按按按月月月月))))    

+0.62% -1.94% +0.42% 

 3 月末，我我我我国国国国外汇储外汇储外汇储外汇储备规模为备规模为备规模为备规模为 32323232,,,,407407407407

亿亿亿亿美美美美元元元元，连续 16 个月位居 3.2 万亿

美元以上，较 2 月末上升 134 亿美

元。 

 「南华期货」表示，特朗普关税政策

或继续对汇率市场形成扰动，或阶段

性给美元带来一定的支撑，但美元指

数没有太多上行力量，预计二季度美预计二季度美预计二季度美预计二季度美

元兑人元兑人元兑人元兑人民币民币民币民币即即即即期期期期汇汇汇汇率率率率走势走势走势走势大大大大概概概概率主率主率主率主

要要要要运运运运行行行行在在在在 7777 上上上上方方方方，，，，但难突破但难突破但难突破但难突破 7.57.57.57.5。。。。 

    

二、二、二、二、财财财财税运税运税运税运行行行行概况及政策动概况及政策动概况及政策动概况及政策动态态态态    

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入增长收入增长收入增长收入增长边边边边际好际好际好际好转转转转，但低于年度预，但低于年度预，但低于年度预，但低于年度预算目标算目标算目标算目标    

一季度，全国一般公共预算收入 60,189 亿元，同比下降 1.1%（2024 年同期：

-2.3%），低于“低于“低于“低于“+0.1%”+0.1%”+0.1%”+0.1%”的的的的预预预预算目标算目标算目标算目标，降幅较 1-2 月收窄 0.5 个百分点，完成全年

预算进度的 27.4%，略低于过去五年同期平均水平（28.0%）。全国税收收入 47,450

亿元，同比下降 3.5%，低于全年““““+3.7%”+3.7%”+3.7%”+3.7%”的预算目标，降幅较 1-2 月收窄 0.4 个

百分点；非税收入 12,739亿元，同比增长 8.8%，高于全年“-14.7%”的预算目标，

增速较 1-2 月回落 2.2 个百分点。    

    

3 月一般公共预算收入 16,333.0亿元，同比增长同比增长同比增长同比增长 0.3%0.3%0.3%0.3%，较 1-2 月（-1.6%）边

际好转，主要受主要受主要受主要受税收收入降幅收税收收入降幅收税收收入降幅收税收收入降幅收窄拉窄拉窄拉窄拉动动动动。 

 

2.2.2.2. 社社社社会会会会保保保保障障障障和和和和就就就就业、业、业、业、教育教育教育教育、、、、节能环节能环节能环节能环保及保及保及保及债务付息等债务付息等债务付息等债务付息等支出增速高于平支出增速高于平支出增速高于平支出增速高于平均均均均    

一季度，全国一般公共预算支出同比增长同比增长同比增长同比增长 4.2%4.2%4.2%4.2%，接近 4.4%的全年目标，增速较

1-2 月加快 0.8 个百分点，完成全年进度约 25%，快于近五年平均水平，显示财政

支出端稳增长力度有所加大。社社社社会会会会保保保保障障障障和和和和就就就就业、业、业、业、教育教育教育教育、、、、节能环节能环节能环节能环保及保及保及保及债务付息债务付息债务付息债务付息支出支出支出支出明

显高于财政支出平均增速，城乡社区、农林水、交通运输支出增速为负。 

 

三三三三、政策动、政策动、政策动、政策动态态态态 

1. 1. 1. 1. 宏观政策：宏观政策：宏观政策：宏观政策：提提提提高宏观调高宏观调高宏观调高宏观调控的前瞻控的前瞻控的前瞻控的前瞻性、针对性、有性、针对性、有性、针对性、有性、针对性、有效效效效性，性，性，性，提提提提升宏观政策实升宏观政策实升宏观政策实升宏观政策实施效能施效能施效能施效能，，，，
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加紧实加紧实加紧实加紧实施更施更施更施更加加加加积极积极积极积极有为有为有为有为的的的的宏观政策，强宏观政策，强宏观政策，强宏观政策，强化化化化政策政策政策政策取向取向取向取向一一一一致致致致性。性。性。性。    

    

2.2.2.2.货货货货币政策币政策币政策币政策﹕﹕﹕﹕    

 用用用用好好好好用用用用足足足足适适适适度度度度宽松的货宽松的货宽松的货宽松的货币政策币政策币政策币政策。 

 加强加强加强加强逆周逆周逆周逆周期调期调期调期调节节节节，加大加大加大加大货货货货币币币币财财财财政政策政政策政政策政政策协协协协同同同同配合配合配合配合，保持经济稳定增长和物价处于合

理水平。 

 适适适适时降时降时降时降准准准准降降降降息息息息，保持流动性充裕，加力支持实体经济。    

 引导金融机构加大加大加大加大货货货货币币币币信信信信贷投贷投贷投贷投放放放放力度力度力度力度，使社会融资规模、货币供应量增长同经济

增长、价格总水平预期目标相匹配。 

 强强强强化央行化央行化央行化央行政策利率政策利率政策利率政策利率引导引导引导引导，完善市场化利率形成传导机制，推动社会综合融资成本

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转空转空转空转。 

 增强外汇市场韧性，稳定市场预期，坚决对市场顺周期行为进行纠偏，坚决防范

汇率超调风险，保持人民币保持人民币保持人民币保持人民币汇汇汇汇率在率在率在率在合理均衡合理均衡合理均衡合理均衡水平上水平上水平上水平上的的的的基基基基本本本本稳定稳定稳定稳定。 

 创设新的结构性货币政策工具，设立新型政策性金融工具，支持支持支持支持科技创科技创科技创科技创新、扩大新、扩大新、扩大新、扩大

消费、稳定外贸消费、稳定外贸消费、稳定外贸消费、稳定外贸等等等等。。。。    

 加大存量商品房和存量土地盘活力度，推推推推动房地产市动房地产市动房地产市动房地产市场场场场止跌回稳止跌回稳止跌回稳止跌回稳，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.财财财财政政策政政策政政策政政策    

 统筹安排收入、债券等各类财政资金，确保财财财财政政策持续政政策持续政政策持续政政策持续用用用用力、力、力、力、更更更更加加加加给给给给力力力力。赤字赤字赤字赤字

率率率率拟按拟按拟按拟按 4%4%4%4%左右安排左右安排左右安排左右安排、比上年提高 1 个百分点，赤字规模赤字规模赤字规模赤字规模 5.665.665.665.66万亿元万亿元万亿元万亿元、比上年增

加 1.6万亿元。拟发行超超超超长期长期长期长期特别特别特别特别国国国国债债债债 1.31.31.31.3万亿元万亿元万亿元万亿元、比上年增加 3000亿元。拟拟拟拟

发发发发行特别行特别行特别行特别国国国国债债债债 5000500050005000亿元亿元亿元亿元，支持国有大型商业银行补充资本。拟安排地方政府专

项债券 4.4万亿元、比上年增加 5000亿元，重点用于投资建投资建投资建投资建设设设设、、、、土土土土地收地收地收地收储储储储和收和收和收和收

购购购购存量商品房、消存量商品房、消存量商品房、消存量商品房、消化化化化地地地地方方方方政政政政府拖欠府拖欠府拖欠府拖欠企业企业企业企业账账账账款款款款等。2025 年合计新增政府债务总规

模 11.86万亿元、比上年增加 2.9万亿元 

 用用用用好好好好用用用用足足足足更更更更加加加加积极的财积极的财积极的财积极的财政政策。政政策。政政策。政政策。    

 加快地地地地方方方方政政政政府专府专府专府专项项项项债券债券债券债券、、、、超超超超长期长期长期长期特别特别特别特别国国国国债债债债等发行使用。兜牢基层“三保”底线。 

 围绕增加地方自主财力，适当扩大地方税收管理权限，深化地方附加税改革研究，

加快加快加快加快推推推推进进进进部部部部分品分品分品分品目目目目消费税消费税消费税消费税征征征征收收收收环节后移并环节后移并环节后移并环节后移并下下下下划划划划地地地地方方方方。 

 优化优化优化优化增值税增值税增值税增值税留抵退留抵退留抵退留抵退税政策，稳税政策，稳税政策，稳税政策，稳步推步推步推步推进进进进规范规范规范规范税收税收税收税收优惠优惠优惠优惠政策工作政策工作政策工作政策工作。 
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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）    QQQQ1111 的的的的 GDPGDPGDPGDP 名义增速名义增速名义增速名义增速(+4.6%)(+4.6%)(+4.6%)(+4.6%)低于实际增速低于实际增速低于实际增速低于实际增速(+5.4%)(+5.4%)(+5.4%)(+5.4%)，反映物价仍，反映物价仍，反映物价仍，反映物价仍偏偏偏偏低低低低；；；；但但但但三三三三

产增速加快产增速加快产增速加快产增速加快；；；；消费消费消费消费贡献率居“贡献率居“贡献率居“贡献率居“三驾马车三驾马车三驾马车三驾马车””””之首之首之首之首，，，，投资及投资及投资及投资及净净净净出口出口出口出口贡献率贡献率贡献率贡献率较去较去较去较去年年年年 QQQQ4444 回回回回

落落落落；；；；近七近七近七近七成成成成省省省省市市市市 GDPGDPGDPGDP 增速高增速高增速高增速高////等等等等于全国，于全国，于全国，于全国，西藏西藏西藏西藏（（（（+7.9%+7.9%+7.9%+7.9%）增速居）增速居）增速居）增速居首首首首；；；；貿易緊張局勢貿易緊張局勢貿易緊張局勢貿易緊張局勢

下下下下，，，，IMFIMFIMFIMF、、、、世界银行等世界银行等世界银行等世界银行等国际国际国际国际机构机构机构机构下调中国经济预测值至下调中国经济预测值至下调中国经济预测值至下调中国经济预测值至 4.0%4.0%4.0%4.0%。。。。    

    

1. 1. 1. 1. QQQQ1111 的的的的 GDPGDPGDPGDP 名义增速低于实际增速名义增速低于实际增速名义增速低于实际增速名义增速低于实际增速，反映物价仍，反映物价仍，反映物价仍，反映物价仍偏偏偏偏低低低低；；；；但但但但三三三三产增速加快产增速加快产增速加快产增速加快    

iiii. . . . 一季度一季度一季度一季度 GDPGDPGDPGDP 同比增速（同比增速（同比增速（同比增速（+5.4%+5.4%+5.4%+5.4%），但），但），但），但环环环环比增速比增速比增速比增速较去较去较去较去年年年年 QQQQ4444 回落回落回落回落    

一季度，国内生产总值（GDP）318,758亿元，同比增长同比增长同比增长同比增长 5.4%5.4%5.4%5.4%（2024 年同期：

+5.3%），高于“5%左右”的年度增长目标，增幅与去年四季度持平，主要受主要受主要受主要受出口需出口需出口需出口需

求强求强求强求强劲劲劲劲及及及及政策政策政策政策协协协协同发力、市同发力、市同发力、市同发力、市场信场信场信场信心心心心边边边边际际际际改善等因素改善等因素改善等因素改善等因素影响影响影响影响等等等等带动带动带动带动。但一季度名义但一季度名义但一季度名义但一季度名义 GDPGDPGDPGDP

增速为增速为增速为增速为 4.6%4.6%4.6%4.6%，，，，明明明明显低于显低于显低于显低于 5.4%5.4%5.4%5.4%的的的的实际实际实际实际 GDPGDPGDPGDP 增速增速增速增速，主因当前物价明显偏低

①
。。。。    

 

 

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，一季度国内生产总值增长增长增长增长 1.2%1.2%1.2%1.2%（（（（2024 年同期：+1.3%）））），环比增速

连续 11 个季度增长，且连续五个季度在 1.0%以上，但增幅较去年四季度回落 0.4

个百分点。「财信研究」表示，一季度经济回升更多依赖于政策托举效应和外需支

撑，内需恢复基础尚不稳固、部分领域脆弱性较高，特朗普特朗普特朗普特朗普关税关税关税关税冲击冲击冲击冲击将在二季度加将在二季度加将在二季度加将在二季度加

快显现，快显现，快显现，快显现，预计二季度二季度二季度二季度 GDPGDPGDPGDP 同比增长同比增长同比增长同比增长 4.9%4.9%4.9%4.9%左右左右左右左右，全年约增长 4.8%。 

    

iiiiiiii. . . . 二产增速二产增速二产增速二产增速继继继继续续续续领跑领跑领跑领跑，，，，三三三三产产产产增速增速增速增速亦亦亦亦加快加快加快加快且且且且对经济增长贡献率居对经济增长贡献率居对经济增长贡献率居对经济增长贡献率居首首首首 

分产业看，一季度，第二产业增速（第二产业增速（第二产业增速（第二产业增速（+5.9%+5.9%+5.9%+5.9%）续居）续居）续居）续居首首首首位位位位，分别高出第一产业和第

三产业2.4和0.6个百分点，且较去年全年高出0.6个百分点；第三产业增速（+5.3%）

较去年一季度和全年均高出0.3个百分点，对经济增长贡献率为59.1%，居居居居三三三三大产业大产业大产业大产业

 ① 一季度 GDP 平减指数同比同比下降 0.8%。 
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产业产业产业产业之首之首之首之首，分别高出第一和第二产业经济增长贡献率56.5和20.8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%+5.9%+5.9%+5.9%    +5.3% +5.4% 

 

2.2.2.2.    消费消费消费消费贡献率居“贡献率居“贡献率居“贡献率居“三驾马车三驾马车三驾马车三驾马车””””之首之首之首之首，，，，投资及投资及投资及投资及净净净净出口出口出口出口贡献率贡献率贡献率贡献率较去较去较去较去年年年年 QQQQ4444 回落回落回落回落    

一季度，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总额、成总额、成总额、成总额、货货货货物和服物和服物和服物和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 51.7%51.7%51.7%51.7%、、、、

8.7%8.7%8.7%8.7%、、、、39.5%39.5%39.5%39.5%，内需（消费及投资）对经济增长贡献率为，内需（消费及投资）对经济增长贡献率为，内需（消费及投资）对经济增长贡献率为，内需（消费及投资）对经济增长贡献率为60.4%60.4%60.4%60.4%（2024年同期：+85.5%），

较去年四季度提高 6.2 个百分点。其中，最最最最终终终终消费贡献率位居“消费贡献率位居“消费贡献率位居“消费贡献率位居“三驾马车三驾马车三驾马车三驾马车””””首首首首位位位位，

高出去年第四季度 22 个百分点，但较去年同期下降 22.4 个百分点；资资资资本形本形本形本形成总额成总额成总额成总额

贡献率显着回落贡献率显着回落贡献率显着回落贡献率显着回落，分别较去年同期和四季度下降 2.7 个百分点、15.8 个百分点；货

物和服务净出口贡献率仍处高位，较去年同期提高 25 个百分点，但较去年第四季

度回落 6.3 个百分点，贸易贸易贸易贸易战战战战影响影响影响影响尚未充尚未充尚未充尚未充分显现，外需保持分显现，外需保持分显现，外需保持分显现，外需保持较较较较强韧性。强韧性。强韧性。强韧性。「东方金诚」

指出，预计接下来扩内需会显着加力，二季度内需对经济增长贡献率二季度内需对经济增长贡献率二季度内需对经济增长贡献率二季度内需对经济增长贡献率会会会会进一进一进一进一步提步提步提步提高。高。高。高。 

 

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年第一季 

经济增长贡献率 74.1% 11.4% 14.5% 

拉动经济增长(百分点) 3.9 0.6 0.8 

2024年第二季 

经济增长贡献率 47.9% 40.6% 11.5% 

拉动经济增长(百分点) 2.3 1.9 0.5 

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%51.7%51.7%51.7%    8.7%8.7%8.7%8.7%    39.5%39.5%39.5%39.5%    

拉动经济增长(百分点) 2.8 0.5 2.1 

    

3. 3. 3. 3. 近七近七近七近七成成成成省省省省市市市市 GDPGDPGDPGDP 增速高增速高增速高增速高////等等等等于全国，于全国，于全国，于全国，西藏西藏西藏西藏（（（（+7.9%+7.9%+7.9%+7.9%）居）居）居）居首首首首，广东增，广东增，广东增，广东增长长长长 4.1%4.1%4.1%4.1%        

一季度，31 个省市中，21 个省市 GDP 增速高于或等于全国增速，其中西西西西

藏以藏以藏以藏以 7.9%7.9%7.9%7.9%的的的的增速增速增速增速领跑领跑领跑领跑全国全国全国全国。TOP5 经济大省中，仅仅仅仅有广东增速低于全国水平有广东增速低于全国水平有广东增速低于全国水平有广东增速低于全国水平，

其余四省增速均在 5.4%以上，其中山山山山东和东和东和东和浙江均浙江均浙江均浙江均同比增长同比增长同比增长同比增长 6.0%6.0%6.0%6.0%，增速位居

TOP5 经济大省之首。 
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一季度，广东实现地区生产总值 33,525.51亿元（+4.1%），其中，规模

以上工业增加值（+3.9%）、社会消费品零售总额（+2.5%）增速虽显着低于全显着低于全显着低于全显着低于全

国水平国水平国水平国水平，但较较较较 1111----2222 月增速月增速月增速月增速加快加快加快加快，固定资产投资继继继继续为续为续为续为负负负负（-6.2%），但降幅降幅降幅降幅较较较较

1111----2222 月收月收月收月收窄窄窄窄 2.22.22.22.2 个百分点个百分点个百分点个百分点，表明经济延续回升向好态势，但国内有国内有国内有国内有效效效效需求需求需求需求依旧依旧依旧依旧

偏偏偏偏弱弱弱弱，，，，经济持续回升向好基础仍需巩固。 

     

一季度广东外贸表现好于全国，进出口 2.14 万亿元，同比增长同比增长同比增长同比增长 4.2%4.2%4.2%4.2%，增增增增

速高于全国速高于全国速高于全国速高于全国 2.92.92.92.9 个百分点个百分点个百分点个百分点，进出口、出口、进口规模均创历史均创历史均创历史均创历史同期新高同期新高同期新高同期新高，贡献

全国增量的 65.2%。 

 

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 年一季度年一季度年一季度年一季度    2024202420242024 年全年年全年年全年年全年    2025202520252025 年一季度年一季度年一季度年一季度    

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 31,510.66 4.4 141,633.8  3.5  33,525.5 4.1 

江苏省 31,020.4 6.2 137,008.0  5.8  33,088.6 5.9 

山东省 21,652 6.0 98,566.0  5.7  23,466.0 6.0 

浙江省 20,137 6.1 90,131.0 5.5  22,300.0 6.0 

河南省 14,765.34 4.7 63,590.0 5.1 14,945.6 5.9 

四川省 14,142.6 6.1 64,697.0  5.7  15,246.9 5.5 

湖北省 12,433.48 6.1 60,013.0  5.8  13,543.5 6.3 

福建省 11,938.44 4.8 57,761.0  5.5  13,232.4 5.7 

湖南省 10,454 5.6 53,231.0  4.8  12,702.4 5.4 

安徽省 11,098.46 5.0 50,625.0  5.8  12,265.0 6.2 

上海市 12,375.18 5.8 53,926.7  5.0  12,735.1 5.1 

北京市 11,293.6 5.2 49,843.1  5.2  12,159.9 5.5 

河北省 10,581.4 6.0 47,526.9  5.4  11,246.7 5.7 

陕西省 6,961.2 5.4 35,538.8  5.3  8,235.7 5.6 

江西省 7,898.55 4.2 34,202.5  5.1  7,927.1 5.7 

重庆市 7,351.3 4.0 32,193.2  5.7  7,574.8 4.3 

辽宁省 7,232.03 6.2 32,612.7  5.1  7,606.9 5.2 

云南省 3,890.08 5.3 31,534.1  3.3  7,491.0 4.3 

广西省 6,344.3 3.1 28,649.4  4.2  6,833.9 5.8 

内蒙古 5,604 5.9 26,314.6  5.8  5,816.0 5.4 

山西省 5,399.56 1.2 25,494.7  2.3  5,611.3 4.5 

贵州省 7,001.86 4.6 22,667.1  5.3  5,598.5 5.3 

新疆 5,178.81 5.5 20,534.1  6.1  4,729.1 5.6 

天津市 2,936.19 6.5 18,024.3  5.1  4,194.3 5.8 

黑龙江省 3,067.2 5.6 16,476.9  3.2  3,401.7 4.9 

吉林省 4,413.21 5.6 14,361.2  4.3  3,182.0 5.5 

甘肃省 2,825.4 5.9 13,002.9  5.8  3,118.7 6.2 

海南省 1,836.98 3.3 7,935.7  3.7  1,904.2 4.0 

宁夏 1,240.4 5.8 5,503.0  5.4  1,310.2 6.0 

青海省 911.95 3.6 3,950.8  2.7  963.6 4.6 

西藏 604.31 5.1 2,764.9  6.3  717.2 7.97.97.97.9    
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数据来源:国家统计局、各省市统计局官网等 

 

4.IMF4.IMF4.IMF4.IMF、、、、世界银行等世界银行等世界银行等世界银行等国际国际国际国际机构机构机构机构下调中国经济预测值至下调中国经济预测值至下调中国经济预测值至下调中国经济预测值至 4.0%4.0%4.0%4.0% 

国际货币基金组织（IMF）4 月 22 日发布最新一期《世界经济展望报告》，预

测中国今年经济增长今年经济增长今年经济增长今年经济增长 4%4%4%4%，，，，较较较较 1111 月预测下调月预测下调月预测下调月预测下调 0.60.60.60.6 个百分点个百分点个百分点个百分点，主因在贸易紧张局势升级

和政策不确定性加剧的背景下，中国中国中国中国受近受近受近受近期贸易期贸易期贸易期贸易措施措施措施措施影响最大影响最大影响最大影响最大

①①①①
。 

 

世界银行集团最新发布的《2025 年区域经济更新》指出，由于贸易限制、政策

不确定性、全球经济放缓和房地产行业疲软，中国经济增速将降至中国经济增速将降至中国经济增速将降至中国经济增速将降至 4.0%4.0%4.0%4.0%。 

 

3 月 25日发布的博鳌亚洲论坛旗舰报告《亚洲经济前景及一体化进程 2025 年

度报告》指出，2025 年中国经济仍将相对强劲，足以对东亚经济增长做出有力支撑，

预预预预计计计计中国中国中国中国 2025202520252025 年实际年实际年实际年实际 GDPGDPGDPGDP 增长率为增长率为增长率为增长率为 5%5%5%5%。。。。    

    

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)    

全球全球全球全球    

2025年 3.3%-->2.8% 3.3%-->3.1% 2.7%-->2.7% 

2026年 3.3%-->3% 3.3%-->3.0% 2.7% 

中国中国中国中国    

2025年 4.6%-->4.0% 4.5%-->4.7% 4.5%4.5%4.5%4.5%-------->4.0%>4.0%>4.0%>4.0% 

2026年 4.5%-->4.0% 4.4% 4.0%  注：（1）世界银行对中国 2025 年经济增速预测来自世界银行集团最新的《2025 年区域经济更新》，对全球及中国 2026 年经济增速预测值未有更新；（2）经合组织（OECD）对中国经济增速预测值未有更新。    
((((注﹕注﹕注﹕注﹕上述预测上述预测上述预测上述预测仍仍仍仍未考虑未考虑未考虑未考虑 5555 月月月月 12121212 日中美双方达成降低日中美双方达成降低日中美双方达成降低日中美双方达成降低加征加征加征加征关税的共识关税的共识关税的共识关税的共识))))    

    

((((二二二二))))    3333 月工业生产增速续升月工业生产增速续升月工业生产增速续升月工业生产增速续升，，，，利润增速利润增速利润增速利润增速转正转正转正转正；但；但；但；但受受受受贸易贸易贸易贸易战冲击战冲击战冲击战冲击后后后后续续续续增速或将回落增速或将回落增速或将回落增速或将回落    

1.31.31.31.3 月月月月工业生产增速工业生产增速工业生产增速工业生产增速创近四创近四创近四创近四年新高，纺织业增速年新高，纺织业增速年新高，纺织业增速年新高，纺织业增速稍稍稍稍回落回落回落回落    

1—3 月份，规模以规模以规模以规模以上工业增加值同比增长上工业增加值同比增长上工业增加值同比增长上工业增加值同比增长 6.5%6.5%6.5%6.5%（2024 年同期：+6.1%），增速

较 1-2 月提高 0.6 个百分点，较上年全年加快 0.7 个百分点。 

 

分行业看，41 个大类行业中 38 个行业增加值同比增长，增长增长增长增长面面面面为为为为 92.7%92.7%92.7%92.7%（2024

年同期：+90.2%），其中 24 个行业增速较 1—2 月份加快，回升回升回升回升面近六面近六面近六面近六成成成成。装装装装备备备备制制制制

造业增加值同比增长造业增加值同比增长造业增加值同比增长造业增加值同比增长 10.9%10.9%10.9%10.9%，其中铁路船舶航空航天（+20.0%）、电气机械（+12.4%）、

汽车（+11.8%）和电子行业（+11.5%）增加值均保持两位数增长。纺织业同比增长纺织业同比增长纺织业同比增长纺织业同比增长

6.5%6.5%6.5%6.5%（2024 年同期：+4.9%），较 1-2 月回落 0.5 个百分点。 

 

3 月份，规模以规模以规模以规模以上工业增加值同比增长上工业增加值同比增长上工业增加值同比增长上工业增加值同比增长 7.7%7.7%7.7%7.7%（2024 年同期：+4.5%），增速增速增速增速创创创创

2021202120212021 年年年年 7777 月月月月以来以来以来以来新高新高新高新高，较 1—2 月份加快 1.8 个百分点，除低基数因素外，主因年

初“两新”政策加码，基建投资提速，拉动国内工业品和消费品需求及生产，同时，

 ①
 但本期报告是根据截至 2025202520252025 年年年年 4444 月月月月 4444 日的可得信息日的可得信息日的可得信息日的可得信息（包括 4 月 2 日的关税措施和各方的初步反应）提供的一份“参考预测”，而不是通常的基线预测。 
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外需韧性较强以及“抢出口”效应对工业生产形成较强支撑。当月工业工业工业工业三三三三大大大大门门门门类增类增类增类增

加值增速加值增速加值增速加值增速均均均均有所加快有所加快有所加快有所加快，其中，制造业增加值同比增长制造业增加值同比增长制造业增加值同比增长制造业增加值同比增长 7.9%7.9%7.9%7.9%，，，，增速较 1-2 月加快 1.0

个百分点；高高高高技术技术技术技术制造业增加值同比增长制造业增加值同比增长制造业增加值同比增长制造业增加值同比增长 10.7%10.7%10.7%10.7%，较 1-2 月上升 1.6 个百分点。 

 

分行业看，3 月份，41 个大类行业中有 39 个行业增加值保持同比增长，增长增长增长增长

面面面面 95.1%95.1%95.1%95.1%。纺织业同比增长纺织业同比增长纺织业同比增长纺织业同比增长 5.7%5.7%5.7%5.7%（2024 年同期：+2.5%），较 1-2 月回落 1.3 个百

分点，较全部规上工业增加值增速低 2.0 个百分点。 

 

 

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    

    

「财信研究」表示，各类政策进一步发力显效继续对工业生产形成一定支撑，

但全球贸易体系面临重创，外部环境变化带来的短期不利影响可能显着加深，加上

规规规规上工业企业产销率上工业企业产销率上工业企业产销率上工业企业产销率再创历史再创历史再创历史再创历史同期新低，反映出经济“同期新低，反映出经济“同期新低，反映出经济“同期新低，反映出经济“供供供供强需强需强需强需弱弱弱弱””””矛盾依旧突矛盾依旧突矛盾依旧突矛盾依旧突出，出，出，出，

预预预预计计计计工业生产增速将有所回落。工业生产增速将有所回落。工业生产增速将有所回落。工业生产增速将有所回落。    

    

4 月份，规模以上工业增加值同比增长 6.1%，增幅比 1-3 月回落 0.4 个百分点。

其中，纺织业工业增加值同比增长 2.9%增幅比上月回落 3.6 个百分点。 

 

2.32.32.32.3月工业利润增速月工业利润增速月工业利润增速月工业利润增速转正转正转正转正，“量”，“量”，“量”，“量”是主要是主要是主要是主要支支支支撑撑撑撑，，，，但但但但受受受受关税关税关税关税战扰战扰战扰战扰动动动动盈盈盈盈利修复利修复利修复利修复可能放可能放可能放可能放缓缓缓缓    

1—3月份，全国规模以上工业企业实现利润总额15,093.6亿元，同比增长同比增长同比增长同比增长0.8%0.8%0.8%0.8%

（2024年同期：+4.3%），累计同比增速近近近近6666个月个月个月个月以来首次以来首次以来首次以来首次回回回回正正正正，，，，扭转了自去年三季

度以来持续下降态势。 

 

从大类行业看，制造业（制造业（制造业（制造业（+7.6%+7.6%+7.6%+7.6%））））成利润增速回成利润增速回成利润增速回成利润增速回正的主要正的主要正的主要正的主要支支支支撑撑撑撑，，，，利润增速较1-2

月加快2.8个百分点，其中，高技术制造业利润由1—2月份同比下降5.8%转为增长增长增长增长

3.5%3.5%3.5%3.5%，當中的智能消费设备制造（+63.7%）、电子工业专用设备制造（+59.9%）、

电子器件制造（+55.3%）等行业利润更呈现高速增长。而采矿业（-25.5%）降幅较

1-2月扩大0.3个百分点，电力、热力、燃气及水生产和供应业（+5.4%）增速较1-2

月回落8.1个百分点。 
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受“两新”政策带动，专用设备（+14.2%）、通用设备（+9.5%）、可穿戴智能

设备制造（+78.8%）、助动车制造（+65.8%）、家用厨房电器具制造（+21.7%）等

行业利润保持较快增长。纺织业同比增长纺织业同比增长纺织业同比增长纺织业同比增长7.1%7.1%7.1%7.1%，增速较1-2月提高1.4个百分点。 

 

3月份，规模以上工业企业利润增速由1-2月的下降0.3%反弹至增长增长增长增长2.6%2.6%2.6%2.6%（2024

年同期：-3.5%），单月利润改善态势明显。「申银万国」指出，从量、价角度看，

3月工业企业利润回升，主要受益主要受益主要受益主要受益于“量”于“量”于“量”于“量”的改善的改善的改善的改善，，，，    PPI PPI PPI PPI 贡献为贡献为贡献为贡献为负负负负。。。。    

    

从行业来看，3333月上、中、下月上、中、下月上、中、下月上、中、下游行游行游行游行业利润增速分业利润增速分业利润增速分业利润增速分别别别别为为为为----6.8%6.8%6.8%6.8%、、、、10.3%10.3%10.3%10.3%、、、、----7.4%7.4%7.4%7.4%，中，中，中，中

游行游行游行游行业利润增速整体最快。业利润增速整体最快。业利润增速整体最快。业利润增速整体最快。「中信建投」表示，工业企业利润好转主要受益于“两

新”政策以及“抢出口效应”。 

 

    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    

 

 

从累计上看，一季度，规模以规模以规模以规模以上工业企业营业收入利润率为上工业企业营业收入利润率为上工业企业营业收入利润率为上工业企业营业收入利润率为4.70%4.70%4.70%4.70%（2024年同期：

+4.86%），较1-2月提高0.17个百分点。规模以上工业企业每百元营业收入中的成本

为85.37元，同比增加0.17元，较1-2月增加0.26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    
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「申银万国」表示，国际大宗价格回落有助于缓解成本压力，但中下游刚性成

本仍高，叠加关税扰动，企业企业企业企业盈盈盈盈利修复进度利修复进度利修复进度利修复进度可能放可能放可能放可能放缓缓缓缓。 

 

（（（（三三三三））））3333 月月月月 PPIPPIPPIPPI 同比、同比、同比、同比、环环环环比跌幅比跌幅比跌幅比跌幅均均均均扩大，扩大，扩大，扩大，短短短短期内仍有下期内仍有下期内仍有下期内仍有下行压行压行压行压力力力力    

一季度，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格格格格同比下降同比下降同比下降同比下降 2.3%2.3%2.3%2.3%（2024 年同期：-2.7%），降幅较

1-2 月扩大 0.1 个百分点，但较上年四季度收窄 0.2 个百分点。其中，衣衣衣衣着生产着生产着生产着生产者者者者

出出出出厂厂厂厂价价价价格格格格同比下降同比下降同比下降同比下降 0.2%0.2%0.2%0.2%（2024 年同期：+0.3%），降幅与 1-2 月持平 。 

 

一季度工业生产者购进价格同比下降 2.3%（2024 年同期：-3.4%），降幅与 1-

2 持平。 

 

表表表表 5  20255  20255  20255  2025 年年年年 3333 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 3333 月月月月    2025202520252025 年年年年 1111----3333 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)    -0.4 -2.5 -2.3 

衣着 -0.1 -0.3 -0.2 

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    -0.2 -2.4 -2.3 

纺织原料类 -0.1 -2.0 -1.7 

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 0.0 -2.3 -2.0 

纺织服装、服饰业 -0.3 -0.5 -0.2 

 

3 月份，全国工业生产全国工业生产全国工业生产全国工业生产者者者者出出出出厂厂厂厂价价价价格格格格同比下降同比下降同比下降同比下降 2.5%2.5%2.5%2.5%（2024 年同期：-2.8%），降

幅连续 7 个月超 2%，且较 2 月扩大 0.3 个百分点。其中，生产资生产资生产资生产资料料料料价价价价格是主要拖格是主要拖格是主要拖格是主要拖

累累累累，同比下降 2.8%，降幅较上月扩大 0.3 个百分点；生活资料同比下降 1.5%，降幅

亦较上月扩大 0.3 个百分点，除日用除日用除日用除日用品品品品 PPIPPIPPIPPI 同比上同比上同比上同比上涨涨涨涨外，其外，其外，其外，其他他他他分项分项分项分项    PPI PPI PPI PPI 均均均均同比下同比下同比下同比下

跌，跌，跌，跌，尤尤尤尤其其其其耐用耐用耐用耐用消费品（消费品（消费品（消费品（----3.4%3.4%3.4%3.4%）对生）对生）对生）对生活活活活资资资资料料料料价价价价格形格形格形格形成成成成明明明明显显显显拖累拖累拖累拖累，或主要受汽车价格战

影响。衣衣衣衣着生产着生产着生产着生产者者者者出出出出厂厂厂厂价价价价格格格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%（2024 年同期：+0.3%），跌幅较 2 月扩

大 0.1 个百分点。 

 

3 月 PPI 环比下降 0.4%，降幅较上月扩大 0.3 个百分点，其中生产资料价格环

比下降 0.4%，降幅扩大 0.2 个百分点；生活资料价格则由上月持平转为下降 0.4%，

其中一般日用品和耐用品价格环比由正转负，显示终端终端终端终端消费需求不足对消费需求不足对消费需求不足对消费需求不足对    PPI PPI PPI PPI 表现表现表现表现

有所有所有所有所拖累拖累拖累拖累。衣着生产者出厂价格环比下降 0.1%（2024 年同期：+0.0%），跌幅较上

月收窄 0.1 个百分点。 
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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(%)(%)(%)(%)    

    

4 月份，全国工业生产者出厂价格同比下降 2.7%，工业生产者购进价格同比下

降 2.7%，降幅比上月分别扩大 0.2、0.3 个百分点。其中，衣着价格下降 0.1%，较

上月收窄 0.2 个百分点；纺织原料类价格下降 2.3%，较上月扩大 0.3 个百分点。 

    

东方金诚指出﹕4 月 PPI 与去年同期相比降幅进一步扩大。根据制造业采购经理

人指数（PMI）显示，原材料购进价格和出厂价格均有显著下行。这一方面受到美国

政府加征对等关税的影响，另一方面则受到国内房地产市场持续调整的影响，进而

导致工业品市场需求疲弱。展望未来，短短短短期内中美关税期内中美关税期内中美关税期内中美关税战战战战将将将将继继继继续对工业品价续对工业品价续对工业品价续对工业品价格格格格造成造成造成造成

压压压压力力力力，故预测，5 月 PPI 去年同期相比可能降至 - 3.5% 左右，且关税关税关税关税战的战的战的战的影响影响影响影响

可能会可能会可能会可能会进一进一进一进一步步步步加加加加剧剧剧剧。 

    

（（（（四四四四））））CPICPICPICPI 同比降幅收同比降幅收同比降幅收同比降幅收窄窄窄窄、、、、环环环环比降幅扩大、核心比降幅扩大、核心比降幅扩大、核心比降幅扩大、核心 CPICPICPICPI转正转正转正转正，，，，料料料料二季二季二季二季 CPICPICPICPI 续续续续處處處處低位低位低位低位    

1—3 月平均，全国居民消费价全国居民消费价全国居民消费价全国居民消费价格格格格同比下降同比下降同比下降同比下降 0.1%0.1%0.1%0.1%（2024 年同期：持平），降幅

与 1-2 月持平，但显着低于“2%左右”的年度目标，反映当前有效需求依然相对不

足，政策有待进一步发力。其中，食食食食品价品价品价品价格格格格（（（（----1.5%1.5%1.5%1.5%））））是拉是拉是拉是拉低低低低 CPICPICPICPI主要因素主要因素主要因素主要因素；衣衣衣衣着同着同着同着同

比上比上比上比上涨涨涨涨 1.2%1.2%1.2%1.2%（2024 年同期：+1.6%），涨幅较 1—2 月提高 0.1 个百分点。扣除食品

和能源价格的核心 CPI 同比上涨 0.3%，保持温和上涨。 

 

    

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(%)(%)(%)(%)    
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3 月份，全国居民消费价全国居民消费价全国居民消费价全国居民消费价格格格格同比下降同比下降同比下降同比下降 0.1%0.1%0.1%0.1%（2024 年同期：+0.1%），同比涨幅

连续 2 个月为负，但降幅较上月收窄 0.6 个百分点，除基数效应外，主因“以旧换

新”政策效应叠加春节错月影响消退；CPI 环比下降 0.4%（2024 年同期：-1.0%），

环比涨幅连续 2 个月为负，且降幅较上月扩大 0.2 个百分点，食品价格下降是主要

来源

①
。 

 

3 月份，核心 CPI 同比由由由由上月上月上月上月下降下降下降下降 0.1%0.1%0.1%0.1%转转转转为上为上为上为上涨涨涨涨 0.5%0.5%0.5%0.5%，，，，其中服服服服务务务务价价价价格格格格上涨是重

要支撑力量

②
。但「东方金诚」表示，3 月核心 CPI 仍处于“0时代”，加上后续“以

旧换新”政策效应可能边际减弱，未来核心 CPI 回升高度不宜高估。 

 

今后一定时期，在美国发起的关税战、贸易战影响下，外部经贸环境变数骤然

加大，部部部部分出口分出口分出口分出口转转转转内销需求内销需求内销需求内销需求可能会可能会可能会可能会对物价对物价对物价对物价形形形形成一定下成一定下成一定下成一定下行压行压行压行压力力力力，“两新”政策效果或

边际减弱，但全方位扩大内需、促消费等新一轮增量政策仍会对物价形成一定支撑，

料料料料二季度二季度二季度二季度 CPICPICPICPI继继继继续低位续低位续低位续低位徘徊徘徊徘徊徘徊。 

    

4 月份，全国居民消费价格同比下降 0.1%，连续 3 个月为负，降幅与上月持平。

其中，衣着价格上涨 1.3%，也与上月持平。 

    

（（（（五五五五））））3333 月社零增速月社零增速月社零增速月社零增速回升，回升，回升，回升，促促促促消费政策持续发力，消费政策持续发力，消费政策持续发力，消费政策持续发力，料料料料消费消费消费消费温温温温和修复，但不和修复，但不和修复，但不和修复，但不宜宜宜宜高估高估高估高估        

1—3 月份，社会消费品零售总额 124,671亿元，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：

+4.7%），增速较 1-2 月份提高 0.6 个百分点。从环比看，1、2、3 月份社会消费品

零售总额季调环环环环比增长分比增长分比增长分比增长分别别别别为为为为 0.57%0.57%0.57%0.57%、、、、0.62%0.62%0.62%0.62%和和和和 0.58%0.58%0.58%0.58%，增速比，增速比，增速比，增速比较较较较平稳平稳平稳平稳。「「「「限限限限额额额额以以以以上上上上

服装、鞋帽、针纺织品类」同比增长服装、鞋帽、针纺织品类」同比增长服装、鞋帽、针纺织品类」同比增长服装、鞋帽、针纺织品类」同比增长 3.4%3.4%3.4%3.4%（2024 年同期：+2.5%），增速较 1-2 月

加快 0.1 个百分点，但仍较社零总额增速低 1.2 个百分点。「「「「限限限限额额额额以以以以上零售业单位上零售业单位上零售业单位上零售业单位

中中中中便便便便利利利利店店店店、、、、超超超超市、百市、百市、百市、百货店货店货店货店、、、、专专专专业业业业店店店店」同比分」同比分」同比分」同比分别别别别增长增长增长增长 9.9%9.9%9.9%9.9%、、、、4.6%4.6%4.6%4.6%、、、、1.2%1.2%1.2%1.2%、、、、6.7%6.7%6.7%6.7%，分别

较 1-2 月份加快 0.1、0.6、0.8 和 1.3 个百分点，品牌专卖店零售额则由 1-2 月份

的-0.8%升为 0.4%。 

 

1—3 月份，商品零售额 110,644亿元，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：+4.0%），

增速较 1-2 月加快 0.7 个百分点。实物商品网上网上网上网上零售额 29,948亿元，同比增长同比增长同比增长同比增长 5.7%5.7%5.7%5.7%

（2024 年同期：+11.6 %），增速较 1-2 月加快 0.7 个百分点。当中，穿类商品同穿类商品同穿类商品同穿类商品同

比比比比下降下降下降下降 0.1%0.1%0.1%0.1%，，，，降幅较 1-2 月收窄 0.5 个百分点。 

 

3 月份，社会消费品零售总额 40,940 亿元，同比增长同比增长同比增长同比增长 5.9%5.9%5.9%5.9%（2024 年同期：

+3.1%），增速连续 4 个月回升，较 1-2 月加快 1.9 个百分点，创创创创 2024202420242024 年年年年以来以来以来以来单月单月单月单月

增速新高增速新高增速新高增速新高，除低基数影响外，主因促消费政策持续发力，尤其是消费品以旧换新政

 ① 3 月份天气转暖，部分鲜活食品大量上市，食品供应总体充足，导致食品价格下跌，占 CPI 总降幅六成。猪肉 CPI 环比下降 4.4%，较上月的-1.9%降幅扩大，略高于季节性。 ② 3 月服务价格同比由 2 月下降 0.4%转为上涨 0.3%，对 CPI 的影响由上月下拉 0.15 个百分点转为上拉 0.13 个百分点。 
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策加力扩围，对商品消费起到明显提振作用。3333 月商品零售（月商品零售（月商品零售（月商品零售（+5.9%+5.9%+5.9%+5.9%）和）和）和）和餐饮餐饮餐饮餐饮收入收入收入收入

（（（（+5.6%+5.6%+5.6%+5.6%）增速）增速）增速）增速均均均均有所加快有所加快有所加快有所加快，分别较 1-2 月加快 2.0 和 1.3 个百分点。 

 

从社零结构看，与 1-2 月相比，受以旧换新政策影响，汽车汽车汽车汽车（（（（+5.5%+5.5%+5.5%+5.5%）、家）、家）、家）、家电电电电

（（（（+35.1%+35.1%+35.1%+35.1%）、家）、家）、家）、家具具具具（（（（+29.5%+29.5%+29.5%+29.5%）、）、）、）、通讯器材通讯器材通讯器材通讯器材（（（（+28.6%+28.6%+28.6%+28.6%））））零售额同比增速显着加快；食

品（+13.8%）、日用品（+8.8%）等必需品零售额增速稳中有升；金银珠宝（+10.6%）

零售额增速受价格上涨拉动明显加快；服装（+3.6%）、体育娱乐用品（+26.2%）零

售额增速也出现小幅提速；石油制品（-1.9%）、化妆品（+1.1%）、中西药品（+1.4%）、

建筑装潢材料（-0.1%）零售额增速有不同程度放缓。 

 

    

        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(%)(%)(%)(%)    

    

    

4 月份，社会消费品零售总额 37174亿元，同比增长 5.1%，增幅比 1-3 月扩大

0.5 个百分点。其中，服装零售总额同比增长 2.2%，增幅比 1-3 月回落 1.2 个百分

点。 

    

展望后市，「财信研究」表示，随着宏观政策着力点转向促消费、稳楼市股市，

尤其出台《提振消费专项行动方案》，预计刺激效果和财富效应将会显现，但受外

部不利影响加深，部分企业生产经营困难增加、盈利能力下降，预计民间投资与居

民谨慎预期扭转需要更多的时间，“就业-收入-消费”循环畅通和居民“多储蓄、

少负债、少消费”的行为模式扭转均难以一蹴而就，消费修复力度或仍偏消费修复力度或仍偏消费修复力度或仍偏消费修复力度或仍偏温温温温和，不和，不和，不和，不

宜过宜过宜过宜过度高估，预度高估，预度高估，预度高估，预计计计计全年社零全年社零全年社零全年社零约约约约增长增长增长增长 5%5%5%5%。。。。    

    

（（（（六六六六））））固投增速固投增速固投增速固投增速平穩平穩平穩平穩，，，，民间民间民间民间固固固固投投投投边边边边际好际好际好际好转转转转；；；；但但但但“基建“基建“基建“基建及及及及制造业制造业制造业制造业增速增速增速增速维持维持维持维持高高高高增长增长增长增长、地、地、地、地

产降幅扩大”产降幅扩大”产降幅扩大”产降幅扩大”的的的的分分分分化特征化特征化特征化特征仍在，仍在，仍在，仍在，料料料料出口下出口下出口下出口下行压行压行压行压力加大力加大力加大力加大等原因等原因等原因等原因或或或或导致导致导致导致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

高位缓降，高位缓降，高位缓降，高位缓降，政策持续发力下，地产投资跌幅有望收政策持续发力下，地产投资跌幅有望收政策持续发力下，地产投资跌幅有望收政策持续发力下，地产投资跌幅有望收窄窄窄窄；；；；百强房企销售百强房企销售百强房企销售百强房企销售续续续续跌跌跌跌，各，各，各，各梯队梯队梯队梯队

销售销售销售销售门槛门槛门槛门槛下下下下移移移移，，，，但但但但料料料料核心城市有望保持修复核心城市有望保持修复核心城市有望保持修复核心城市有望保持修复    
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1.1.1.1.固投增速固投增速固投增速固投增速平穩平穩平穩平穩，，，，民间民间民间民间固固固固投投投投边边边边际好际好际好际好转转转转    

1—3 月份，全国固定资产投资（不含农户）103,174亿元，同比增长同比增长同比增长同比增长 4.2%4.2%4.2%4.2%（2024

年同期：+4.5%），增速比 1—2 月份加快 0.1 个百分点，累计同比增速自 2025 年以

来持续位居持续位居持续位居持续位居 4%4%4%4%以以以以上，上，上，上，显示年初投资动能增强。 

 

3 月，全国固投同比增长全国固投同比增长全国固投同比增长全国固投同比增长 4.3%4.3%4.3%4.3%（2024 年同期：+4.7%），高于 1-2 月（+4.1%）

及去年全年水平（+3.2%），但固定资产投资季调环环环环比增长比增长比增长比增长 0.15%0.15%0.15%0.15%，环比涨幅下降 0.4 

个百分点，增长动增长动增长动增长动能边能边能边能边际际际际转弱转弱转弱转弱。 

 

1—3 月份，民间固定资产投资同比增长民间固定资产投资同比增长民间固定资产投资同比增长民间固定资产投资同比增长 0.4%0.4%0.4%0.4%（2024 年同期：+0.5%），增速较

1-2 月加快 0.4 个百分点，累计同比增速自 2024 年 8 月以来首次转正，表明民营企民营企民营企民营企

业“不敢投、不愿投”现象有所缓解。业“不敢投、不愿投”现象有所缓解。业“不敢投、不愿投”现象有所缓解。业“不敢投、不愿投”现象有所缓解。    

    

    

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 年一季度年一季度年一季度年一季度    2024202420242024 年全年年全年年全年年全年    2025202520252025 年一季度年一季度年一季度年一季度    

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）    4.5 3.23.23.23.2 4.2 

国有控股 7.8 5.75.75.75.7    6.5 

民间投资 0.5 ----0.10.10.10.1    0.4 

分行业分行业分行业分行业          

制造业    9.9 9.29.29.29.2    9.1 

纺织业纺织业纺织业纺织业 12.4 15.615.615.615.6    13.5 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。  
1-4 月份，全国固定资产投资（不含.农户）147024 亿元，同比增长 4.0%，增

幅比 1-3 月回落 0.2 个百分点。其中，民间固定资产投资同比增长 0.2%，增幅比 1-

3 月回落 0.2 个百分点﹔纺织业固定资产投资同比增长 14.7%，增幅比 1-3 月加快

1.2 个百分点。   

4.5 4.2 4 3.9 3.6 3.4 3.4 3.4 3.3 3.2
4.1 4.2
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2.2.2.2.广义和广义和广义和广义和狭狭狭狭义基建投资增速义基建投资增速义基建投资增速义基建投资增速維持高增長維持高增長維持高增長維持高增長，，，，料料料料 2025202520252025 年基建投资年基建投资年基建投资年基建投资托底托底托底托底作作作作用用用用显着显着显着显着    

1-3 月份，广义基建投资（+11.5%），同比增速较 1-2 月提高 1.6 个百分点，

其中，电力、热力、燃气及水生产和供应业（+26.0%）投资增速最快，较 1-2 月提

高 0.6 个百分点。狭义基建投资（+5.8%）同比增速较 1-2 月提高 0.2 个百分点

①①①①
，

广义基建投资增速广义基建投资增速广义基建投资增速广义基建投资增速明明明明显快于显快于显快于显快于狭狭狭狭义基建义基建义基建义基建。 

 

3 月份，广义基建投资（+12.6%）同比增速较 1-2 月加快 2.6 个百分点，狭义

基建投资（+5.9%）同比增速较 1-2 月加快 0.3 个百分点，基建投资延续发力。「诺

安基金」表示，基建投资的亮眼表现或主要与“开年各地积极推进重大项目开工，

全力冲刺开门红效应”有关。 

  

展望全年基建投资走势，「财信研究」指出，面对特朗普关税冲击和国内地产

消费回升偏慢形势，既定财政政策尽快落地见效已成必然，加上一揽子扩内需增量

政策加力扩容可期、隐性债务化解亦将持续增强地方投资建设积极性，预计 2025202520252025 年年年年

广义基建投资增速有望增长广义基建投资增速有望增长广义基建投资增速有望增长广义基建投资增速有望增长 10%10%10%10%左右左右左右左右，，，，托底托底托底托底作作作作用用用用显着显着显着显着。 

 

1-4 月份，广义基建投资同比增加 10.9%，增速较 1-3 月减慢 0.6 个百分点﹔

狭义基建投资同比增加 5.8%，增速较 1-3 月持平。 

 

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续保持高增长续保持高增长续保持高增长续保持高增长，，，，料料料料出口下出口下出口下出口下行等原因行等原因行等原因行等原因将将将将导致导致导致导致投资投资投资投资增速高位缓降增速高位缓降增速高位缓降增速高位缓降    

1-3 月份，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 9.1%9.1%9.1%9.1%（2024 年同期：+9.9%），较 1-2 月加快

0.1 个百分点，比全部投资高 4.9 个百分点，继续保持高增长状态，出口、基建需出口、基建需出口、基建需出口、基建需

求求求求以以以以及及及及两两两两新政策新政策新政策新政策效应效应效应效应

②②②②
是主要是主要是主要是主要支支支支撑撑撑撑，，，，其中高技术制造业投资中，航空航空航空航空、、、、航天器航天器航天器航天器及及及及设备设备设备设备

制造业（制造业（制造业（制造业（+30.3%+30.3%+30.3%+30.3%）、）、）、）、计算机计算机计算机计算机及及及及办公设备办公设备办公设备办公设备制造业（制造业（制造业（制造业（+28.5%+28.5%+28.5%+28.5%））））投资保持高速增长。    

    

3 月份，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 9.2%9.2%9.2%9.2%（2024 年同期：+10.3%），较 1-2 月高出 0.2

个百分点，持平于去年全年水平（+9.2%），增速仍处在近 10 年增速中枢之上。 

 

4 月以来海外贸易政策不确定性上升，出口下行风险凸显，或对制造业投资带

来不小压力。「财信研究」表示，出口下行、价格盈利偏弱以及部分行业产能过剩

压力或将对制造业投资构成下行压力，但国内新质生产力加快发展、一揽子扩内需

政策加快落地将对投资增速形成一定支撑，预预预预计计计计 2025202520252025 年制造业投资增速或缓降至年制造业投资增速或缓降至年制造业投资增速或缓降至年制造业投资增速或缓降至

8%8%8%8%左右左右左右左右。。。。 

    

4. 4. 4. 4. 房地产房地产房地产房地产开发投资降幅扩开发投资降幅扩开发投资降幅扩开发投资降幅扩，，，，政策持续发力政策持续发力政策持续发力政策持续发力，，，，料料料料全年全年全年全年开发投资及销售降幅有望收开发投资及销售降幅有望收开发投资及销售降幅有望收开发投资及销售降幅有望收窄窄窄窄    

 ① 基建投资有狭义和广义两种口径。狭义基建投资指“基础设施建设投资（不含电力）”，由国家统计局定期公布；广义基建投资包括交通广义基建投资包括交通广义基建投资包括交通广义基建投资包括交通运输仓储和邮政业、水利环境和公共设施管理业、电力热力燃气及水的生产和供应业三个行业运输仓储和邮政业、水利环境和公共设施管理业、电力热力燃气及水的生产和供应业三个行业运输仓储和邮政业、水利环境和公共设施管理业、电力热力燃气及水的生产和供应业三个行业运输仓储和邮政业、水利环境和公共设施管理业、电力热力燃气及水的生产和供应业三个行业，规模和增速主要通过三行业加总计算。两种基建投资口径的主要区别在于：1）狭义口径不包括电力热力燃气及水的生产和供应业；2）狭义口径未包括狭义口径未包括狭义口径未包括狭义口径未包括交通运输、仓储和邮政业中的仓储业仓储业仓储业仓储业；3）狭义基建将信息传输软件和信息技术服务业中的电信广播电视卫星传输服务、互联网和相关服务两个行业纳入统计狭义基建将信息传输软件和信息技术服务业中的电信广播电视卫星传输服务、互联网和相关服务两个行业纳入统计狭义基建将信息传输软件和信息技术服务业中的电信广播电视卫星传输服务、互联网和相关服务两个行业纳入统计狭义基建将信息传输软件和信息技术服务业中的电信广播电视卫星传输服务、互联网和相关服务两个行业纳入统计。 ② 一季度，设备工器具购置投资同比增长 19.0%，增速比 1—2月份加快 1.0个百分点，比全部投资高 14.8个百分点。 
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1—3 月份，全国房地产开发投资 19,904亿元，同比下降同比下降同比下降同比下降 9.9%9.9%9.9%9.9%（2024 年同期：

-9.5%），累计同比增速持续为负，降幅较 1-2 月扩大 0.1 个百分点。 

 

3 月份，房地产房地产房地产房地产开发开发开发开发投资投资投资投资同比下降同比下降同比下降同比下降 10.0%10.0%10.0%10.0%（2024 年同期：-10.1%），降幅较 1-

2 月扩大 0.2 个百分点，但较去年全年（-10.6%）收窄 0.6 个百分点。 

 

稳地产政策持续发力，房地产销售边际好转，销售销售销售销售面积面积面积面积和销售额降幅和销售额降幅和销售额降幅和销售额降幅继继继继续收续收续收续收窄窄窄窄，

房地产市场整体处于筑底调整阶段，去库存仍是未来主要任务

①
。。。。1-3 月，房地产销

售均价涨幅（+0.9%）较 1-2 月明显回落，其中其中其中其中 3333 月增速月增速月增速月增速由由由由 1111----2222 月月月月的的的的 2.6%2.6%2.6%2.6%转转转转为为为为----1.1%1.1%1.1%1.1%。。。。 

 

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 年一季

度 

21,869 万平方

米 

-3.0% 

（2024 年同期：

-19.4%） 

累计同比降幅连续 11 个月收窄，较

1-2 月收窄 2.1 个百分点； 

其中﹕3 月 - -1.6% 降幅较 1-2 月收窄 3.5 个百分点 

销售额销售额销售额销售额    

2025 年一季

度 

20,798 亿元 

-2.1% 

（2024 年同期：

-27.6%） 

累计同比降幅连续 10 个月收窄，降幅

较 1-2 月收窄 0.5 个百分点。 

其中﹕3 月 - -2.3% 降幅较 1-2 月收窄 0.3 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 年一季

度 

- 

+0.9% 

（2024 年同期：

-10.2%） 

涨幅较 1-2 月回落 1.7 个百分点。 

其中﹕3 月 - -1.1% 增速较 1-2 月回落 3.7 个百分点 

 

 

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(%)(%)(%)(%)    

 

    

1-4 月份，全国房地产开发投资 27730 亿元，同比下降 10.3%，降幅比 1-3 月

扩大 0.4 个百分点。新建商品房销售面积同比下降 2.8%，降幅比 1—3 月份收窄 0.2

个百分点；新建商品房销售额下降 3.2%，降幅比 1-3 月扩大 1.1 个百分点。 

4 月 25日召开的中央政治局会议提出，加快构建房地产发展新模式，加大高品

质住房供给，优化优化优化优化存量商品房收存量商品房收存量商品房收存量商品房收购购购购政策，持续政策，持续政策，持续政策，持续巩巩巩巩固房地产市固房地产市固房地产市固房地产市场场场场稳定稳定稳定稳定态态态态势势势势。「财信研

 ① 3 月存销比为 8.5 倍，较 2 月份下降 0.4 倍，仍处于有数据记录以来的高位水平；3 月待售面积同比增长 5.1%，与 2 月份增速持平。 
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究」预计，在稳地产政策持续用力的作用下，房地产需求端有望继续趋于好转，但

去库存是一个过程，尤其在家庭、企业、政府三张资产负债表受损，预期扭转需要

时间的综合背景下，房地产市房地产市房地产市房地产市场场场场止跌回稳止跌回稳止跌回稳止跌回稳也是也是也是也是一个一个一个一个过程过程过程过程。 

 

((((七七七七））））百强房企销售百强房企销售百强房企销售百强房企销售续续续续跌跌跌跌，各，各，各，各梯队梯队梯队梯队销售销售销售销售门槛门槛门槛门槛下下下下移移移移，，，，但但但但料料料料核心城市有望保持修复核心城市有望保持修复核心城市有望保持修复核心城市有望保持修复    

根据「克而瑞」资料，1-3 月份，百强房企实现销售操盘金额 7,333 亿元，同

比降低 5.9%（2024 年同期：-47.5%）。3 月，TOP100 房企实现销售操盘金额 3,175.7

亿元，同比降低 11.4%（2024 年同期：-45.8%），环比增长 68.8%，单月业绩单月业绩单月业绩单月业绩规模规模规模规模

保持在保持在保持在保持在历史历史历史历史低位。房地产市低位。房地产市低位。房地产市低位。房地产市场场场场整体保持低位运整体保持低位运整体保持低位运整体保持低位运行行行行，延续止跌回稳，延续止跌回稳，延续止跌回稳，延续止跌回稳态态态态势。势。势。势。    

 

    

                        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））））    

    

3 月，百强房企各百强房企各百强房企各百强房企各梯队梯队梯队梯队销售销售销售销售门槛门槛门槛门槛下下下下移移移移。其中，TOP20 和 TOP30 房企销售操盘金

额门槛分别同比降低 4.3%和 2%至 90亿元和 53.4亿元，TOP50 和 TOP100 房企门槛
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分别同比降低 5.7%和 4.3%至 30.9亿元和 12.4亿元。 

 

 

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，「中指院」指出，4 月末中共中央政治局会议定调后，楼市各楼市各楼市各楼市各

项支持性政策有望加快落实项支持性政策有望加快落实项支持性政策有望加快落实项支持性政策有望加快落实。需求端，城中村和危旧房改造有望加快，配合货币化

安置政策，将对促进需求释放起到积极作用；更多城市或通过降低购房门槛、加大

购房补贴力度等方式激发住房消费潜力。供应端，存量商品房收购政策的支持力度

有望加大；同时，多地已发布“好房子”建设标准，通过优质供给促进市场回稳，

预计在房地产供需两端政策持续发力、优质住房供给增加带动下，核心城市楼市有核心城市楼市有核心城市楼市有核心城市楼市有

望保持修复。望保持修复。望保持修复。望保持修复。    

    

（（（（八八八八））））3333 月出口月出口月出口月出口增增增增幅幅幅幅显着回升显着回升显着回升显着回升，，，，但但但但料料料料二季度出口二季度出口二季度出口二季度出口受受受受关税影响大概率关税影响大概率关税影响大概率关税影响大概率走弱走弱走弱走弱    

一季度，中国进出口总值 14,343.67亿美元，同比增速同比增速同比增速同比增速由由由由 1111----2222 月月月月的的的的----2.4%2.4%2.4%2.4%    升 至升 至升 至升 至

0.2%0.2%0.2%0.2%（2024 年同期：+1.5 %）。其中 3 月进出口总值 5,251.81亿美元，同比增速

由 2 月的-1.0%升至本月的 5.0%（2024 年同期：-5.2%），实现年内实现年内实现年内实现年内首次转正首次转正首次转正首次转正，环比

增速亦由 2 月的-22.0%升至本月的 31.8%。 

 

 

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）    

 

一季度，出口总值 8,536.67 美元，同比增长同比增长同比增长同比增长 5.8%5.8%5.8%5.8%（2024 年同期：+1.5%），

增速较 1-2 月加快 3.6 个百分点。分产品出口看，箱包及类似容器、鞋靴出口额分
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别同比下降 14.3%、11.2%；机电产品同比增长 7.6%，占据出口主导地位。「北京大

学国民经济研究中心」指出，1-3 月传统优传统优传统优传统优势产业出口额势产业出口额势产业出口额势产业出口额继继继继续下滑，高续下滑，高续下滑，高续下滑，高技术技术技术技术产业产业产业产业则则则则

相相相相对对对对继继继继续上续上续上续上行行行行。分地区看，一季度，东盟、东盟、东盟、东盟、欧欧欧欧盟、美国仍为盟、美国仍为盟、美国仍为盟、美国仍为前三前三前三前三大贸易国大贸易国大贸易国大贸易国。其中，

对东盟出口增速（+8.1%）分别高出美国（+4.5%）和欧盟（+3.7%）3.6 和 4.4 个百

分点。    

    

3 月出口总值 3,139.12 亿美元，创历史创历史创历史创历史同期最高同期最高同期最高同期最高规模规模规模规模，同比增速，同比增速，同比增速，同比增速由由由由 2222 月月月月的的的的----3.0%3.0%3.0%3.0%升升升升

至至至至本本本本月月月月的的的的 12.4%12.4%12.4%12.4%（2024 年同期：-7.6%），增幅创去年 11 月以来新高，环比增速由

2 月的-33.8%升至本月的 46.0%，外需韧性外需韧性外需韧性外需韧性较较较较强、强、强、强、抢抢抢抢出口及低基出口及低基出口及低基出口及低基数数数数效应效应效应效应

①①①①
共同推动本

月出口额增速上涨。 

 

分国别看，对美国出口同比上涨 9.1%（前值-9.8%）﹔对欧盟出口同比上涨 10.3%

（前值-11.6%），对东盟出口同比增长 11.6%（前值 8.8%），尤尤尤尤其对其对其对其对泰泰泰泰国（国（国（国（+27.8%+27.8%+27.8%+27.8%）、）、）、）、

印尼印尼印尼印尼（（（（24.6%24.6%24.6%24.6%）、）、）、）、越南越南越南越南（（（（18.9%18.9%18.9%18.9%）和）和）和）和菲律宾菲律宾菲律宾菲律宾（（（（9.3%9.3%9.3%9.3%））））等等等等国出口增速国出口增速国出口增速国出口增速较较较较高。高。高。高。新兴贸易伙

伴中，对对对对非洲非洲非洲非洲出口同比大幅增长出口同比大幅增长出口同比大幅增长出口同比大幅增长 37%37%37%37%，对俄罗斯出口同比增长 1.9%。 

 

分产品来看，劳动密集型产品、机械设备、高新技术产品等出口均保持较高同比增

速，上上上上游原材料游原材料游原材料游原材料出口维持出口维持出口维持出口维持负负负负增长增长增长增长。劳动密集型产品方面，仅仅仅仅有有有有箱包箱包箱包箱包出口同比增速为出口同比增速为出口同比增速为出口同比增速为

负负负负（（（（----2.7%2.7%2.7%2.7%）））），塑料制品（+7.3%）、纺织品（纺织品（纺织品（纺织品（+16.1%+16.1%+16.1%+16.1%）、服装（）、服装（）、服装（）、服装（+8.8%+8.8%+8.8%+8.8%）、鞋）、鞋）、鞋）、鞋靴靴靴靴（（（（+9.5%+9.5%+9.5%+9.5%））））、

家具（+7.2%）、玩具（+5.1%）均保持正增长。「光大证券」表示，出口拉动率方

面，机电机电机电机电产品、高新产品、高新产品、高新产品、高新技术技术技术技术产品产品产品产品是拉是拉是拉是拉动出口动出口动出口动出口的主要的主要的主要的主要分项分项分项分项，分别拉动出口增长 7.94 和

1.89 个百分点，劳动密集型产品对出口的拉动率亦转正。 

 

    表表表表 7  20257  20257  20257  2025 年年年年 1111----3333 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：千美元单位：千美元单位：千美元单位：千美元    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    

双边贸易总值双边贸易总值双边贸易总值双边贸易总值    

180,524,855 

（+0.2%） 

154,584,659 

（+2.9%）  

237,827,271

（+6.0%） 

72,469,916

（-0.6%） 

53,212,792

（-6.6%） 

733,023,239.2
（+1.1%） 

出口出口出口出口    

122,093,957 

（+3.7%） 

115,615,946

（+4.5%） 

146,146,554

（+8.1%） 

37,942,364

（+2.8%） 

22,725,074 

（-6.3%） 

416,283,634.1 
（+6.1%） 

进口进口进口进口    

58,430,898 

（-6.3%） 

38,968,713 

（-1.4%） 

91,680,716

（+2.8%） 

34,527,552

（-4.1%） 

30,487,718 

（-6.7%） 

316,739,605.1 
（-4.7%）  

    

一季度，中国与“一带一路”“一带一路”“一带一路”“一带一路”共共共共建国家建国家建国家建国家（截至 2025 年 3 月底共 155 个国家）

②
贸易总额达 7,330.23亿美元，同比增长同比增长同比增长同比增长 1.1%1.1%1.1%1.1%，增速较去年全年回落 4.0 个百分点。

其中，出口出口出口出口 4,162.84亿美元，同比增长同比增长同比增长同比增长 6.1%6.1%6.1%6.1%，增速较去年全年回落 2.2 个百分点。 

“一带一路”贸易在中国对外贸易中“一带一路”贸易在中国对外贸易中“一带一路”贸易在中国对外贸易中“一带一路”贸易在中国对外贸易中的的的的占占占占比比比比达到达到达到达到 51.1%51.1%51.1%51.1%（2024 年同期：50.6%），较

去年全年提高 0.8 个百分点。东盟东盟东盟东盟是是是是最大贸易最大贸易最大贸易最大贸易伙伴伙伴伙伴伙伴地位地位地位地位，贸易总额占比“一带一路”

整体达 32.4%（其中出口占比 35.1%），较去年全年提高 0.7 个百分点。从具体国家

 ① 过去十年出口复合增速为 8.1%，去年 3 月同比增速为-7.6%。 ② 较 9 月底新增的国家为巴西(11 月 20 日加入)，考虑到数据可比性，相关分析一并考虑巴西。 
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情况看，出口出口出口出口排排排排在在在在前三前三前三前三位位位位的的的的国家国家国家国家依次是依次是依次是依次是越南越南越南越南、、、、韩韩韩韩国和国和国和国和泰泰泰泰国，国，国，国，越南越南越南越南继继继继续保持“一带一续保持“一带一续保持“一带一续保持“一带一

路”最大出口国地位路”最大出口国地位路”最大出口国地位路”最大出口国地位。对新加入“一带一路”的巴西出口同比下降 2.0%。 

    

表表表表 8  20258  20258  20258  2025 年一季度出口额前三名年一季度出口额前三名年一季度出口额前三名年一季度出口额前三名““““一带一路一带一路一带一路一带一路””””国家国家国家国家            

 

一季度，进口总值 5,807.0 亿美元，同比下降同比下降同比下降同比下降 7.0%7.0%7.0%7.0%（2024 年同期：+1.6%），

降幅较 1-2 月收窄 1.4 个百分点。其中，3 月进口总值 2,112.69亿美元，增速由 2

月的 1.4%降至本月的-4.3%（2024 年同期：-2.0%），主要受国际大宗商品价格下

跌，以及 1-2 月日历天数和工作日天数少于上年同期等多重因素影响 

 

国际货币基金组织（IMF）表示，美国发起的关税战不仅直接推高了商品成本、

降低了整体生产率，还导致全球供应链中断和企业投资意愿下降，贸易紧张局势的

迅速升级，以及极高水平的政策不确定性，预计将对全球经济活动造成重大冲击。

受此影响，全全全全球球球球贸易增长预贸易增长预贸易增长预贸易增长预计计计计将在将在将在将在 2025202520252025 年年年年下降下降下降下降 1.51.51.51.5 个百分点个百分点个百分点个百分点至至至至 1.7%1.7%1.7%1.7%。 

 

「中信证券」指出，美加征关将对我国出口产生显着冲击，二季度中国对美出

口或下滑，中国对非美国家的出口不确定性也将加大，尤其是一轮抢出口弱化之后，

中国出口中国出口中国出口中国出口数据数据数据数据大概率大概率大概率大概率走弱走弱走弱走弱。 

 

4 月份，进出口总额 5352亿美元，同比增长 4.6%，增幅较上月回落 0.4 个百分点。

其中，出口总值 3157亿美元，同比增长 8.1%，增幅较上月回落 4.3 个百分点。进

口总值 2195亿美元，同比减少 0.2%，降幅较上月收窄 4.1 个百分点。 

 

     

国家 出口额（亿美元） 同比增速（%） 占“一带一路”出口额比重 

越南 425.45 16.5 10.2 

韩国 334.92 -1.7 8.0 

泰国 236.10 17.9 5.7 
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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))))人民币人民币人民币人民币贷款增速贷款增速贷款增速贷款增速仍处低位仍处低位仍处低位仍处低位，企业中长期贷款，企业中长期贷款，企业中长期贷款，企业中长期贷款仍仍仍仍待待待待增强增强增强增强，，，，但但但但料料料料二季度二季度二季度二季度政政政政府债券府债券府债券府债券

融资融资融资融资规模规模规模规模仍处仍处仍处仍处较较较较高水平，高水平，高水平，高水平，信信信信贷、贷、贷、贷、社融增速社融增速社融增速社融增速将将将将稳中回稳中回稳中回稳中回升升升升    

    

1. 1. 1. 1. 人民币贷款仍人民币贷款仍人民币贷款仍人民币贷款仍是主是主是主是主流但流但流但流但占占占占比续比续比续比续跌跌跌跌，政，政，政，政府债府债府债府债占占占占比显比显比显比显著著著著升升升升，，，，料料料料社融增速社融增速社融增速社融增速温温温温和回升和回升和回升和回升    

3 月末社会融资规模存量为 422.96万亿元，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：+8.7%），

增速较 2 月末提高 0.2 个百分点，连续 2 个月回升。 

 

 

图图图图 16  16  16  16  社会融资存量同比增速社会融资存量同比增速社会融资存量同比增速社会融资存量同比增速 

 

一季度，社会融资规模增量累计为 15.18万亿元，同比同比同比同比多多多多增增增增 2.372.372.372.37万亿元万亿元万亿元万亿元（2024

年同期：-1.61 万亿元）。其中，3 月新增社融 5.89 万亿元，同比多增 1.06 万亿

元，较 2 月多增 3.66万亿元，为为为为 2024202420242024 年年年年 2222 月月月月以来次以来次以来次以来次高水平高水平高水平高水平

①
，，，，创历史创历史创历史创历史同期新高同期新高同期新高同期新高。一

季度社融呈现以下特点： 

 

 人民币贷款仍人民币贷款仍人民币贷款仍人民币贷款仍是主要是主要是主要是主要支支支支撑撑撑撑

②②②②
，但，但，但，但占占占占比比比比继继继继续回落续回落续回落续回落：人民币贷款存存存存量及增增增增量占比双双

回落，尤其增量增量增量增量占比降幅更大。但一季度人民币贷款同比仍多增 5862亿元，其，其，其，其

中中中中 3333 月月月月同比同比同比同比多多多多增增增增 5314531453145314亿元亿元亿元亿元，，，，多增幅度为 2023202320232023 年年年年 4444 月以来最高； 

 非非非非金融企业金融企业金融企业金融企业股票股票股票股票融资融资融资融资占占占占比比比比相相相相对稳定，发对稳定，发对稳定，发对稳定，发债债债债量显着量显着量显着量显着减减减减少：少：少：少：非金融企业境内股票融

資存存存存量占比略有回落，增增增增量占比保持稳定；企业债券融資存存存存量及增增增增量占比均有

回落，尤其增增增增量占比回落较多

③
，主要原因是债市调整带动企业债券发行利率明

显上行，阶段性抑制企业债券融资需求，部分债券融资需求可能转向银行信贷。 

 政政政政府府府府发发发发债债债债占占占占比大幅上升比大幅上升比大幅上升比大幅上升

④④④④
，为社融最大支，为社融最大支，为社融最大支，为社融最大支撑撑撑撑项项项项：政府债券存存存存量及增增增增量占比均大幅

上升，尤其增增增增量占比升幅显着。财政政策持续前置发力，国债、地方债发行规模

远超去年同期，叠加二季度应对关税冲击的专项债、特别国债发行提速，预计政

府债仍将是后续社融增长的“稳定器”。 

 ① 2025 年 1 月新增社融 7.05 万亿元，为 2024 年 2 月以来最高水平。 ② 一季度，对实体经济发放的人民币贷款增加 9.7 万亿元，其中 3 月人民币贷款增加 3.82 万亿元。 ③ 一季度，企业债券净融资 5251 亿元，同比少增 4729 亿元。 ④ 一季度，政府债券净融资 3.87 万亿元，同比多增 2.52 万亿元。 

8.7 

8.3 

8.4

8.1 

8.2 

8.1 

8.0 

7.8 7.8 

8.0 8.0 

8.2 

8.4 

7.2

7.4

7.6

7.8

8.0

8.2

8.4

8.6

8.8



 30

 表外融资有增有表外融资有增有表外融资有增有表外融资有增有减减减减

①①①①
，但整体，但整体，但整体，但整体占占占占比回落：比回落：比回落：比回落：信托贷款及未贴现银行承兑汇票均同比

少增，仅有委托贷款同比多增 1050亿元。 

    

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 3333 月底月底月底月底    

截止截止截止截止 2024202420242024

年年年年 3333 月底月底月底月底    

2025202520252025 年年年年 1111----3333 月月月月    2024202420242024 年年年年 1111----3333 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    62 -0.7 62.7 63.9 -7.3 71.2 

外币贷款 0.3 -0.2 0.5 -0.6 -1.8 1.2 

表外

融资 

委托贷款 2.7 -0.2 2.9 0.04 +0.84 -0.8 

信托贷款 1 -0.1 1.1 0.4 -1.1 1.5 

未贴现的银行

承兑汇票 

0.6 -0.2 0.8 3.5 -0.8 4.3 

直接

融资 

企业债券 7.7 -0.5 8.2 3.5 -4.3 7.8 

政府政府政府政府债券债券债券债券    20.1 +1.9 18.2 25.5 +14.9+14.9+14.9+14.9    10.6 

非金融企业境

内股票 

2.8 -0.1 2.9 0.6 0.0 0.6 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。为保持数据可比性，2023 年 1-12 月比重按 2024 年 1-12 月公布比重差异推算。 （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。 
     

4 月末，社会融资规模存存存存量为 424.0万亿元，同比增长 8.7%，增幅较上月末扩

大 0.3 个百分点。社会融资规模增增增增量累计为 16.34 万亿元，比上年同期多 3.61 万

亿元。 

 

「财信研究」指出，受益于财政加力、需求回暖，预计社融增速有望步入温和

回升通道，2025202520252025 年年年年约约约约增长增长增长增长 8888----9%9%9%9%。。。。    

 

2.2.2.2. 3333 月末人民币贷款余额增速月末人民币贷款余额增速月末人民币贷款余额增速月末人民币贷款余额增速仍處低位仍處低位仍處低位仍處低位，企（事）业，企（事）业，企（事）业，企（事）业中长期贷款中长期贷款中长期贷款中长期贷款仍待增強仍待增強仍待增強仍待增強    

3 月末，人民币贷款余额 265.41万亿元，同比增长同比增长同比增长同比增长 7.4%7.4%7.4%7.4%（2024 年同期：+9.6%），

 ① 一季度，委托贷款增加 55 亿元，同比多增 1050 亿元；信托贷款增加 531 亿元，同比少增 1452 亿元；未贴现的银行承兑汇票增加 5300亿元，同比少增 202 亿元。 
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较 2 月提高 0.1 个百分点，扭扭扭扭转转转转 2024202420242024 年年年年 5555 月月月月以来以来以来以来增速持续下滑增速持续下滑增速持续下滑增速持续下滑态态态态势势势势，但增幅仍处

低位。    

 

    

图图图图17  17  17  17  人民币贷款人民币贷款人民币贷款人民币贷款余余余余额同比增速额同比增速额同比增速额同比增速(%)(%)(%)(%)    

 

一季度，人民币贷款增加9.78万亿元，同比同比同比同比多多多多增增增增0.320.320.320.32万亿元万亿元万亿元万亿元。分部门看，住户

贷款同比少增0.29万亿元，主要受短主要受短主要受短主要受短期贷款期贷款期贷款期贷款拖累拖累拖累拖累，中长期贷款亦有一定下降；企（事）

业单位贷款同比多增0.89万亿元，其中短短短短期贷款期贷款期贷款期贷款是主要是主要是主要是主要支支支支撑撑撑撑，中长期贷款同比出现

少增。企（事）业单位新增贷款占全部新增贷款比重达88.5%（2024年同期：+82.1%），

仍占主体地位，且较去年全年提高9.3个百分点；住户新增贷款占全部新增贷款比重

为10.6%（2024年同期：+14.1%），较去年全年回落4.4个百分点，反映居民融资需

求仍弱。 

    

                                                                                                表表表表10  10  10  10  人民币贷款人民币贷款人民币贷款人民币贷款统统统统计计计计                                        单位：单位：单位：单位：万万万万亿人民币亿人民币亿人民币亿人民币    

    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    

其其其其中中中中，住，住，住，住户贷款户贷款户贷款户贷款增增增增量量量量    其其其其中中中中，，，，企（企（企（企（事事事事）业贷款）业贷款）业贷款）业贷款增增增增量量量量    

全全全全部部部部    短期短期短期短期    中长中长中长中长期期期期    全全全全部部部部****    短期短期短期短期    中长中长中长中长期期期期    

2025202520252025年年年年1111----3333月月月月    

金额金额金额金额    9.78 1.04 0.16 0.88 8.66 3.51 5.58 

同比同比同比同比    

0.32 

（+3.4%） 

-0.29 

（-21.8%） 

-0.20 

（-55.6%） 

-0.09 

（-9.4%） 

0.89 

（+11.5%） 

0.54 

（+18.2%） 

-0.62 

（-10.0%） 

其其其其中﹕中﹕中﹕中﹕3333月月月月份份份份    

金额金额金额金额    3.64 0.99 0.48 0.51 2.84 1.44 1.58 

同比同比同比同比    

0.55 

（+17.8%） 

0.05 

（+5.3%） 

-0.01 

（-2.0%） 

0.06 

（+13.3%） 

0.49 

（+20.9%） 

0.46 

（+46.9%） 

-0.02 

（-1.3%） *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 
 

3 月新增人民币贷款 3.64万元，为为为为历史历史历史历史同期同期同期同期次次次次高水平高水平高水平高水平，同比多增 0.55万亿元，

住户、企（事）业单位贷款均同比多增，其中企（事）业单位贷款是核心拉动项。

居民贷款同比多增主要贡献项来自于中长期贷款，或受政策面支持居民中长期消费

贷和经营贷投放，共同支撑居民中长期贷款恢复同比多增。企（事）业单位贷款同企（事）业单位贷款同企（事）业单位贷款同企（事）业单位贷款同

比比比比多多多多增增增增主要受短主要受短主要受短主要受短期贷款支期贷款支期贷款支期贷款支撑撑撑撑，而中长期贷款同比出现少增而中长期贷款同比出现少增而中长期贷款同比出现少增而中长期贷款同比出现少增，表明企业仍偏向于短期

融资，亦体现企业融资扩张需求仍有待增强。。。。 

    

展望未来，「东方金诚」表示，美国“对等关税”落地，外部波动骤然加大，
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会加快国内宏观政策对冲步伐，加之财政稳增长也将在促消费、扩投资方向进一步

加力，政府债券融资规模还将处于较高水平，进而会推推推推动二季度动二季度动二季度动二季度信信信信贷、社融持续贷、社融持续贷、社融持续贷、社融持续提提提提

速。速。速。速。    

    

4 月末，人民币贷款余额 265.7万亿元，同比增长 7.2%，增幅比上月回落 0.2

个百分点。 

 

((((二二二二) ) ) ) 4444 月月月月 M2M2M2M2 增速增速增速增速升升升升、、、、M1M1M1M1 增速增速增速增速稍稍稍稍降降降降，，，，M2M2M2M2----M1M1M1M1 剪刀差剪刀差剪刀差剪刀差扩大扩大扩大扩大，，，，新订单需求仍不足新订单需求仍不足新订单需求仍不足新订单需求仍不足 

3 月末，广义货币(M2)余额 326.06万亿元，同比增长同比增长同比增长同比增长 7%7%7%7%（2024 年同期：+8.3%），

增速增速增速增速连连连连续续续续 2222 个月持平个月持平个月持平个月持平。 

 

3 月末，狭义货币(M1)余额 113.49 万亿元，同比增长同比增长同比增长同比增长 1.6%1.6%1.6%1.6%（2024 年同期：

+2.3%），较 2 月末提高 1.5 个百分点，创创创创 2024202420242024 年年年年 4444 月月月月以来以来以来以来新高新高新高新高。3 月末 M1 增速上

行，主要是当月用于化债的地方政府债券大规模发行，加之企业短期贷款多增，直

接推动企业活期存款多增。但「东方金诚」表示，当前 M1 增速仍然明显偏低，后期

还还还还需在需在需在需在推推推推动房地产市动房地产市动房地产市动房地产市场场场场止跌回稳，止跌回稳，止跌回稳，止跌回稳，提提提提振振振振居民消费居民消费居民消费居民消费信信信信心和企业投资心和企业投资心和企业投资心和企业投资信信信信心心心心等方面等方面等方面等方面持续加持续加持续加持续加

力力力力。 

 

 

    

图图图图 18  18  18  18  货币货币货币货币供给供给供给供给增速图增速图增速图增速图    

    

3 月末，M2M2M2M2----M1M1M1M1 剪刀差为剪刀差为剪刀差为剪刀差为 5.4%5.4%5.4%5.4%，创 2024 年 2 月以来新低，较上月回落 1.5 个百

分点；但 4 月末，广义货币(M2)余额 325.17万亿元，同比增长 8%，增幅比上月末

扩大 1 个百分点。狭义货币(M1)余额 109.14万亿元，同比增长 1.5%，增幅比上月

末回落 0.1 个百分点。M2-M1剪刀差为 6.5%，较上月末再擴大 1.1 个百分点。 

 

「长城证券」理解，商品房成交量减少，4 月 30 大中城市商品房成交面积同比

大幅下滑至-12.1%，企业经营活跃度下降。M2 同比由上月的 7%升至 8%，在去年

同期整治违规手工补息导致的低基数背景下，财政政策发力，今年 4 月 M2 增速大

幅提高。M2-M1 剪刀差扩大至剪刀差扩大至剪刀差扩大至剪刀差扩大至 6.5%，市，市，市，市场场场场生产消费投资生产消费投资生产消费投资生产消费投资意意意意愿下降，定期存款增加，愿下降，定期存款增加，愿下降，定期存款增加，愿下降，定期存款增加，
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企业生产企业生产企业生产企业生产活活活活动动动动放放放放缓，新订单和需求增长动力缓，新订单和需求增长动力缓，新订单和需求增长动力缓，新订单和需求增长动力仍仍仍仍不足不足不足不足。 

    

（（（（三三三三）外）外）外）外汇储备汇储备汇储备汇储备续于续于续于续于3.23.23.23.2万亿万亿万亿万亿美美美美元以元以元以元以上上上上，，，，外资重外资重外资重外资重估中估中估中估中国资产国资产国资产国资产，，，，料料料料Q2Q2Q2Q2人民人民人民人民币币币币汇汇汇汇率率率率稳稳稳稳定定定定 

3 月末，我我我我国外国外国外国外汇储备规模汇储备规模汇储备规模汇储备规模为为为为 32323232,,,,407407407407亿亿亿亿美美美美元元元元，连续 16 个月位居 3.2万亿美元

以上，较 2 月末上升 134亿美元，升幅为 0.42%。受美元指数下跌，全球金融资产

价格总体下跌，汇率折算和资产价格变化等因素促使当月外汇储备规模上升。 

 

  

图图图图 19  19  19  19  外汇储外汇储外汇储外汇储备规模变化图备规模变化图备规模变化图备规模变化图((((亿美元亿美元亿美元亿美元))))    

     

4 月 30日，人民币对美人民币对美人民币对美人民币对美元元元元中间价中间价中间价中间价报报报报 7.2014 7.2014 7.2014 7.2014 元元元元 ，较前一交易日上调 15 个基

点。展望二季度人民币汇率变化，中银研究院发布的《2025 年二季度经济金融展

望报告》指出，关税可能加剧美国通胀反弹风险，增加美联储货币政策不确定

性，会影响人民币兑美元汇率稳定，但目前外资重估中国资产，其流入将为维护

国际收支平衡和汇率稳定提供支撑，二季度人民币二季度人民币二季度人民币二季度人民币汇汇汇汇率率率率能够能够能够能够基基基基本本本本稳定在稳定在稳定在稳定在合理均衡合理均衡合理均衡合理均衡

水平。水平。水平。水平。「南华期货」表示，特朗普关税政策的推进或继续对汇率市场形成扰动，

或阶段性给美元带来一定的支撑，但美元指数没有太多上行力量，预预预预计计计计二季度美二季度美二季度美二季度美

元元元元兑兑兑兑人民币人民币人民币人民币即即即即期期期期汇汇汇汇率率率率走走走走势大概率势大概率势大概率势大概率主要主要主要主要运运运运行行行行在在在在 7777 上上上上方方方方，但，但，但，但难难难难突突突突破破破破 7.57.57.57.5。。。。    
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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）一（一）一般公共般公共般公共般公共预预预预算算算算收入及支出分收入及支出分收入及支出分收入及支出分析析析析    

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入增长收入增长收入增长收入增长边边边边际好际好际好际好转转转转，但低于年度预，但低于年度预，但低于年度预，但低于年度预算目标算目标算目标算目标     

一季度，全国一般公共预算收入 60,189 亿元，同比下降 1.1%（2024 年同期：

-2.3%），低于“低于“低于“低于“++++0.1%”0.1%”0.1%”0.1%”的的的的预预预预算目标算目标算目标算目标，降幅较 1-2 月收窄 0.5 个百分点，完成全年

预算进度的 27.4%，略低于过去五年同期平均水平（28.0%）。其中，中央一般公共

预算收入同比下降 5.7%（2024 年同期：-6.5%），降幅较 1-2 月收窄 0.1 个百分点；

地方一般公共预算本级收入同比增长同比增长同比增长同比增长 2.2%2.2%2.2%2.2%（2024 年同期;+1.0%），增速较 1-2 月

扩大 0.2 个百分点。  

 

其中，全国税收收入 47,450亿元，同比下降 3.5%（2024 年同期：-4.9%），低

于全年““““+3.7%”+3.7%”+3.7%”+3.7%”的预算目标，降幅较 1-2 月收窄 0.4 个百分点；非税收入 12,739

亿元，同比增长 8.8%（2024 年同期：+10.1%），高于全年“-14.7%”的预算目标，

增速较 1-2 月回落 2.2 个百分点。 

    

表表表表 11 202511 202511 202511 2025 年一季度一年一季度一年一季度一年一季度一般公般公般公般公共预算收入同比增速共预算收入同比增速共预算收入同比增速共预算收入同比增速                            

    

3 月一般公共预算收入 16,333.0亿元，同比增长同比增长同比增长同比增长 0.3%0.3%0.3%0.3%（2024 年同期：-2.4%），

较 1-2 月（-1.6%）边际好转，主要受税收收入降幅收窄拉动；其中，当月税收收

入实现 11,101.0亿元，同比下降 2.2%（2024 年同期：-7.7%），降幅较 1-2 月收窄

1.7 个百分点；非税收入 5,232.0亿元，同比增长同比增长同比增长同比增长 5.9%5.9%5.9%5.9%（2024 年同期：+12.2%），

增速较 1-2 月回落 5.1 个百分点。 

 

2.2.2.2.社社社社会会会会保保保保障障障障和和和和就就就就业、业、业、业、教育教育教育教育、、、、节能环节能环节能环节能环保及保及保及保及债务付息等债务付息等债务付息等债务付息等支出增速高于平支出增速高于平支出增速高于平支出增速高于平均均均均    

一季度，全国一般公共预算支出 72,815 亿元，同比增长同比增长同比增长同比增长 4.2%4.2%4.2%4.2%（2024 年同期：

+2.9%），接接接接近近近近++++4.4%4.4%4.4%4.4%的的的的全年全年全年全年目标目标目标目标，增速较 1-2 月加快 0.8 个百分点，完成全年进度

约 25%，快于近五年平均水平，显显显显示示示示财财财财政支出政支出政支出政支出端端端端稳增长力度有所加大稳增长力度有所加大稳增长力度有所加大稳增长力度有所加大。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 8.9%8.9%8.9%8.9%（2024 年同期：+10.5%），较 1-2 月加快 0.3

个百分点；地方一般公共预算支出 64,098 亿元，同比增长同比增长同比增长同比增长 3.6%3.6%3.6%3.6%（2024 年同期：

+1.9%），较 1-2 月加快 0.9 个百分点。 

 

3 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 5.7%5.7%5.7%5.7%（2024 年同期：-2.9%），较 1-2 月

（+3.4%）进一步提速。其中，中央本级支出同比增长 9.4%，增速较 1-2 月加快 0.8

个百分点，地方一般公共预算支出同比增长 5.2%，增速较 1-2 月加快 2.5 个百分

点。 

 

全国一全国一全国一全国一般公般公般公般公共预算收入共预算收入共预算收入共预算收入    税收税收税收税收    中中中中央央央央一一一一般公般公般公般公共预算收入共预算收入共预算收入共预算收入    地方一地方一地方一地方一般公般公般公般公共预算收入共预算收入共预算收入共预算收入    

-1.1% -3.5% -5.7% +2.2% 
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从财政支出结构看，一季度，社社社社会会会会保保保保障障障障和和和和就就就就业、业、业、业、教育教育教育教育、、、、节能环节能环节能环节能环保及保及保及保及债务付息债务付息债务付息债务付息支

出明显高于财政支出平均增速，城城城城乡乡乡乡社社社社区区区区、、、、农林农林农林农林水、水、水、水、交交交交通通通通运运运运输输输输支出支出支出支出增速为负。。。。 

 

表表表表 12  202512  202512  202512  2025 年年年年 1111----3333 月主要支出增长情况月主要支出增长情况月主要支出增长情况月主要支出增长情况统统统统计表计表计表计表    

支出项目 

1-3 月份    

金额（亿元） 增幅（％） 

社会社会社会社会保障保障保障保障和和和和就就就就业业业业    13,570 7.9 

教育 11,249 7.8 

科学技术科学技术科学技术科学技术    2,001 3.3 

文化旅游体育与传媒    844 3.9 

卫生健康 5,848 2.2 

城乡城乡城乡城乡社社社社区区区区    5,384 -4.1 

交通运输 3,069 -1.8 

农农农农林水林水林水林水    4,882 -5.8 

节能环保 1,302 6.5 

债债债债务务务务付息付息付息付息    2,856 18 

    

（二）（二）（二）（二）财财财财税政策动税政策动税政策动税政策动态态态态    

1.1.1.1.失失失失业保业保业保业保险险险险稳稳稳稳岗岗岗岗惠惠惠惠民政策民政策民政策民政策    

根据《人力资源社会保障部 财政部 税务总局关于延续实施失业保险稳岗惠

民政策措施的通知》（人社部发〔2025〕18号）

①
规定，参保企业足额缴纳失业保

险费 12 个月以上，上年度未未未未裁员或裁员率不高于上年度全国城镇调查失业率控制

目标，30人（含）以下的参保企业裁员率不高于参保职工总数 20%的，可以申请

失业保险稳岗返还。大大大大型型型型企业企业企业企业按按按按不不不不超过超过超过超过企业及其企业及其企业及其企业及其职职职职工上年度实际工上年度实际工上年度实际工上年度实际缴纳失缴纳失缴纳失缴纳失业保业保业保业保险险险险费费费费

的的的的 30%30%30%30%返还返还返还返还，中，中，中，中小微小微小微小微企业企业企业企业按按按按不不不不超过超过超过超过 60%60%60%60%返还返还返还返还。稳岗返还资金可用于职工生活补助、

缴纳社会保险费、转岗培训、技能提升培训等稳定就业岗位以及降低生产经营成

本支出。 

 

     

 ① https://fgk.chinatax.gov.cn/zcfgk/c100013/c5239959/content.html 
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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）宏观政策（一）宏观政策（一）宏观政策（一）宏观政策走向走向走向走向：加紧实：加紧实：加紧实：加紧实施更施更施更施更加加加加积极积极积极积极有为宏观政策，强有为宏观政策，强有为宏观政策，强有为宏观政策，强化化化化政策政策政策政策取向取向取向取向一一一一致致致致性。性。性。性。    

2025 年政府工作报告提出：坚持稳中求进、以进促稳，守正创新、先立后

破，系统集成、协同配合，充实完善政策工具箱，根据形势变化动态调整政策，

提提提提高宏观调高宏观调高宏观调高宏观调控的前瞻控的前瞻控的前瞻控的前瞻性、针对性、有性、针对性、有性、针对性、有性、针对性、有效效效效性性性性。注重目标引领，把握政策取向，讲求

时机力度，强化系统思维，提提提提升宏观政策实升宏观政策实升宏观政策实升宏观政策实施效能施效能施效能施效能。 

 

4 月 25日召开的中共中央政治局会议进一步指出，统筹国内经济工作和国际国内经济工作和国际国内经济工作和国际国内经济工作和国际

经贸经贸经贸经贸斗争斗争斗争斗争，着力稳稳稳稳就就就就业、稳企业、稳市业、稳企业、稳市业、稳企业、稳市业、稳企业、稳市场场场场、稳预期、稳预期、稳预期、稳预期，加紧实加紧实加紧实加紧实施更施更施更施更加加加加积极积极积极积极有为有为有为有为的的的的宏宏宏宏

观政策，观政策，观政策，观政策，用用用用好好好好用用用用足足足足更更更更加加加加积极的财积极的财积极的财积极的财政政策和政政策和政政策和政政策和适适适适度度度度宽松的货宽松的货宽松的货宽松的货币政策币政策币政策币政策。强强强强化化化化政策政策政策政策取向取向取向取向一一一一

致致致致性性性性。 

（二）（二）（二）（二）货货货货币政策币政策币政策币政策走向走向走向走向 

根据 4 月 25日召开的中共中央政治局会议、2025 年政府工作报告及央行货币

政策委员会 2025 年第一季度例会精神，2025 年货币政策要点包括： 

 用用用用好好好好用用用用足足足足适适适适度度度度宽松的货宽松的货宽松的货宽松的货币政策币政策币政策币政策。 

 加强加强加强加强逆周逆周逆周逆周期调期调期调期调节节节节，加大加大加大加大货货货货币币币币财财财财政政策政政策政政策政政策协协协协同同同同配合配合配合配合，保持经济稳定增长和物价处于合

理水平。 

 适适适适时降时降时降时降准准准准降降降降息息息息，保持流动性充裕，加力支持实体经济。    

 引导金融机构加大加大加大加大货货货货币币币币信信信信贷投贷投贷投贷投放放放放力度力度力度力度，使社会融资规模、货币供应量增长同经济

增长、价格总水平预期目标相匹配。 

 强强强强化央行化央行化央行化央行政策利率政策利率政策利率政策利率引导引导引导引导，完善市场化利率形成传导机制，推动社会综合融资成本

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转空转空转空转。 

 增强外汇市场韧性，稳定市场预期，坚决对市场顺周期行为进行纠偏，坚决防范

汇率超调风险，保持人民币保持人民币保持人民币保持人民币汇汇汇汇率在率在率在率在合理均衡合理均衡合理均衡合理均衡水平上水平上水平上水平上的的的的基基基基本本本本稳定稳定稳定稳定。 

 创设新的结构性货币政策工具，设立新型政策性金融工具，支持支持支持支持科技创科技创科技创科技创新、扩大新、扩大新、扩大新、扩大

消费、稳定外贸消费、稳定外贸消费、稳定外贸消费、稳定外贸等等等等。。。。    

 加大存量商品房和存量土地盘活力度，推推推推动房地产市动房地产市动房地产市动房地产市场场场场止跌回稳止跌回稳止跌回稳止跌回稳，完善房地产金

融基础性制度，助力构建房地产发展新模式。    

 

5 月 7 日，中国人民银行宣布加大宏观调控强度，推出一揽子货币政策措施，

主要有三大类共十项措施： 

 降低存款降低存款降低存款降低存款准备准备准备准备金率金率金率金率 0.5 个百分点个百分点个百分点个百分点，预计将向市场提供长期流动性约 1万亿元。 

 完善存款准备金制度，阶段阶段阶段阶段性将性将性将性将汽车汽车汽车汽车金融金融金融金融公公公公司司司司、金融、金融、金融、金融租赁租赁租赁租赁公公公公司司司司的的的的存款存款存款存款准备准备准备准备金率金率金率金率

从从从从目前的目前的目前的目前的 5%调降为调降为调降为调降为 0%。 

 下调政策利率下调政策利率下调政策利率下调政策利率 0.1 个百分点个百分点个百分点个百分点，即公开市场 7天期逆回购操作利率从目前的 1.5%

调降至 1.4%，预计将带动贷款市场报价利率（LPR）同步下行约 0.1 个百分点。
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(注﹕5 月月月月 20日日日日，人民，人民，人民，人民银行公银行公银行公银行公布布布布，分，分，分，分别别别别将将将将 1 年期及年期及年期及年期及 5 年期年期年期年期以以以以上上上上的的的的贷款市贷款市贷款市贷款市场场场场报报报报价利价利价利价利

率（率（率（率（LPR），），），），两者均两者均两者均两者均下调下调下调下调 0.1厘厘厘厘，分，分，分，分别别别别降至降至降至降至 3厘厘厘厘及及及及 3.5厘厘厘厘。) 

 下调结构性货币政策工具利率 0.25 个百分点，包括：各类专项结构性工具利率、

支农支小再贷款利率，都从目前的 1.75%降至 1.5%，这些工具利率是中央银行

向商业银行提供再贷款资金的利率。抵押补充贷款（PSL）利率从目前的 2.25%

降至 2%。抵押补充贷款是由中央银行向政策性银行提供资金的一个工具。 

 降低个人降低个人降低个人降低个人住住住住房房房房公积公积公积公积金贷款利率金贷款利率金贷款利率金贷款利率 0.25 个百分点个百分点个百分点个百分点，五年期以上首套房利率由 2.85%

降至 2.6%，其他期限利率同步调整。 

 增加 3000亿元科技创新和技术改造再贷款额度，由目前的 5000亿元增加至 8000

亿元。这项再贷款工具本来就存在，这次额度增加 3000亿元，总额度达到 8000

亿元，持续支持“两新”政策实施，也就是大规模设备更新和消费品以旧换新，我

们简称为“两新”。 

 设立 5000亿元“服务消费与养老再贷款”，引导引导引导引导商业商业商业商业银行银行银行银行加大对服加大对服加大对服加大对服务务务务消费消费消费消费与养老与养老与养老与养老

的信的信的信的信贷支持贷支持贷支持贷支持。 

 增加支农支小再贷款额度 3000 亿元，与调降再贷款利率的政策形成协同效应，

支持银行扩大对涉农、小微和民营企业的贷款投放。 

 优化两项支持资本市场的货币政策工具，将 5000亿元证券基金保险公司互换便

利和 3000亿元股票回购增持再贷款，这两个工具的额度合并使用，总额度 8000

亿元。 

 创设科技创新债券风险分担工具，央行提供低成本再贷款资金，可购买科技创

新债券，并与地方政府、市场化增信机构等合作，通过共同担保等多样化的增信

措施，分担债券的部分违约损失风险，为科技创新企业和股权投资机构发行低

成本、长期限的科创债券融资提供支持。 

 

（（（（三三三三））））财财财财政政策政政策政政策政政策走向走向走向走向    

根据 4 月 25日召开的中共中央政治局会议、2025 年政府工作报告及《关于 2024

年中央和地方预算执行情况与 2025 年中央和地方预算草案的报告》精神，2025 年

财政政策要点包括： 

 统筹安排收入、债券等各类财政资金，确保财财财财政政策持续政政策持续政政策持续政政策持续用用用用力、力、力、力、更更更更加加加加给给给给力力力力。赤字赤字赤字赤字

率率率率拟按拟按拟按拟按 4%4%4%4%左右安排左右安排左右安排左右安排、比上年提高 1 个百分点，赤字规模赤字规模赤字规模赤字规模 5.665.665.665.66万亿元万亿元万亿元万亿元、比上年增

加 1.6万亿元。拟发行超超超超长期长期长期长期特别特别特别特别国国国国债债债债 1.31.31.31.3万亿元万亿元万亿元万亿元、比上年增加 3000亿元。拟拟拟拟

发发发发行特别行特别行特别行特别国国国国债债债债 5000500050005000亿元亿元亿元亿元，支持国有大型商业银行补充资本。拟安排地方政府专

项债券 4.4万亿元、比上年增加 5000亿元，重点用于投资建投资建投资建投资建设设设设、、、、土土土土地收地收地收地收储储储储和收和收和收和收

购购购购存量商品房、消存量商品房、消存量商品房、消存量商品房、消化化化化地地地地方方方方政政政政府拖欠府拖欠府拖欠府拖欠企业企业企业企业账账账账款款款款等。2025 年合计新增政府债务总规

模 11.86万亿元、比上年增加 2.9万亿元 

 用用用用好好好好用用用用足足足足更更更更加加加加积极的财积极的财积极的财积极的财政政策。政政策。政政策。政政策。    

 加快地地地地方方方方政政政政府专府专府专府专项项项项债券债券债券债券、、、、超超超超长期长期长期长期特别特别特别特别国国国国债债债债等发行使用。兜牢基层“三保”底线。 

 围绕增加地方自主财力，适当扩大地方税收管理权限，深化地方附加税改革研究，

加快加快加快加快推推推推进进进进部部部部分品分品分品分品目目目目消费税消费税消费税消费税征征征征收收收收环节后移并环节后移并环节后移并环节后移并下下下下划划划划地地地地方方方方。 

 优化优化优化优化增值税增值税增值税增值税留抵退留抵退留抵退留抵退税政策税政策税政策税政策，稳步推进规范税收优惠政策工作。 
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（完） 


