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2026年处于“百年未有之大变局”纵深演进与“十五五”规划开局的历史交汇点，外部流动性宽松窗口与国内货币和财政政策双宽松形成共振，

预计全年宏观经济运行围绕 “价格水平温和回升、经济动能优化再平衡 ”两大主线展开，我国经济在总体价格水平回升的同时，内需对增长的

托底作用预计较大程度增强：

➢ “百年未有之大变局”加速演进与我国的系统性应对： 2025董董董2008董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董面

对中长期不确定性，我国制定的 “十五五”规划，以扩大内需构建战略纵深、科技自立自强突破封锁、制度性开放重塑合作网络三大支柱，

形成应对变局的确定性锚点。

➢ 2026年内外部宏观环境： 2026董董董董董董董董董董董董董董董IMF 董董董董3.3% 董董2025董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董为兑现2035年人均GDP较2020年翻一番的远景目标（ GDP总量需2026-2035年均增长4.17%），结合我国经济

在中长期向高质量发展转型下的总体增速 “下台阶”趋势，我们认为2026年GDP增速目标锚定5%左右具有合理性。董董董董董董货币政策

针对宽信用传导受阻与被负值 PPI推高的实际融资成本，将延续降准降息（预计降准 50BP、降息10-20BP）与结构性工具加码董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董2025董董董董董董董董董董董董董董董董董91.7% 董董2024董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董预计狭义财政赤字率仍为 4%；新增专项债额度 4.4到5万亿元，有望较2025年提升；超长期特别国债 1.3-1.6万

亿元，同样有望较 2025年提升；在假设PSL重新启动、新发行特别国债补充银行资本金等操作下， 2026年广义财政赤字率有望录得 10%-

13%之间。
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➢ 2026年宏观主线之价格水平回升： 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董2026董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董PPI年度同比降幅有望从 2025年的2.6%显著收窄至0.5%以内，月度同比呈现“两头低、中间高”走势，

年中PPI月度同比有望微幅转正董CPI在猪价周期性回升（上半年拖累减轻、下半年支撑增强）、服务消费提振及货币宽松营造的需求修复

环境下，年度同比预计回升至 +0.6%左右，月度同比同样呈现“两头低、中间高”的丘形走势， 董董董董董董董董董董董董董董董

➢ 2026年宏观主线之经济动能再平衡： 2026年经济动能将由2025年“外需好于内需、内需中投资承压”的结构性特征，向“内外需协调、投

资与消费协同”的再平衡格局转变： 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董预计年度社零增速维持在 +3.7%左右，服务消费较

2025年明显回升董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董2026年降幅有望从2025年的17.2%收窄至8%左右董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董增速有望从 -

1.5%明显回升至+5%左右董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董全年增速

有望回升至+4%左右董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董2026董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董2025董董董董董董董董

预计2026年出口全年增速或录得 +3.5%左右董董董董董董董董2026董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董
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2025年开始的一系列国际政经变局使得“百年未有之大变局”  更加显性化

从全球政治经济大势上看， 2025年堪称“转折之年”，一系列变化使得“百年未有之大变局”  更加显性化，具体体现在：

➢ 逆全球化由“渐进”转为“加速”：2008董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董2025董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

➢ 美国战略转向成为关键变量： 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

➢ “东升西降”格局伴生演化：董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

➢ 外部环境由“稳”入“变”：董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董

➢ 我国推出“十五五”规划，对全球变局进行系统性应对：面对上述变局，我国以 “内需”、“科技”、“开放”为三大支

柱，通过扩大内需构建战略纵深、科技自立自强突破封锁、制度性开放重塑合作网络，形成中长期发展的确定性锚点。
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冷战后全球化快速发展， 2008年之后全球化进入“平台期”

➢ 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董 80董董董董董董董董董
董董80董董董董董董董董董董董董40董董董董董董董董董董董董董董
董董30董董董董董董董董董董董董董董

➢ 董董董董董WTO 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董90董董
董董董董董董董董董董董董董董董董董 董董董董董董董董董董董董董
董董董董董董董董董董董董董董

➢ 2008董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董
董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董
董董董董董董董董董董董董董董董董董董董 董董董董董董董董董董董
董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董
董董董董董董董
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2008年后经济上的逆全球化现象
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➢ 董董董董董董董董董董董董董董董董2008董董董董董
董董董董董董董董董董董董董

➢ 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董
GDP 董董董董2008董董2024董董董董董董董董

➢ 董董董董董董董董董董董董董董/GDP 董董董董董董董
董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董
董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

➢ 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董
董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董Global Trade Alert董wind 董董董董董董董董董董



美国发动关税战，扣动了逆全球化加速的“扳机”

➢ 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董
董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董
董董董董董董董·董董董董董美国的这种几乎全球最低的实际关税，是当年美国为协助各国在二战后的重建工作以及在冷战期间
与盟友建立联盟关系而形成的。时移世易，如今美国必须将自身“独立”承担的维持全球化的压力向自身的盟友和贸易伙伴进
行分摊。

➢ 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董关税作为一个好
用的“大棒”，能够很好地起到逼迫美国的盟友和贸易伙伴配合美国相关政策的目的 。

美国二战后长期维持低关税贸易战之前美国关税几乎是全球最低

董董董董董ALJAZEERA 董 realeconomy.rsmus.com 董A_Users_Guide_to_Restructuring_the_Global_Trading_System 董董董董董董董董整理



“汤浅现象”与中美科技竞争

➢董董董董董董董董董董董董董“汤浅现象”董董董董董董董董董董董董董 25% 董董董董董董董董董董董董董董董董董董5
董董董董董董董董董董董1540 -1610董董董董董董1660 -1730董董董董董董1770 -1830董董董董董董1810 -1920董董董董董
董1920董董董董董董董董80董董董董董董董2000董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董 董董董董董董董董董董
董董董董董

➢董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董
董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董将中美贸易摩擦升级至科技战的重要原因 。

0

5000

10000

董董 董董 董董 董董 董董 董董 董董

董董董董R&D 董董董董董董董

2000 2010 2020 2023

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董
董董董董董董董董董
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“东升西降”态势显现，美国超级大国地位仍在

东升：新兴经济体的集体崛起

核心驱动力

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董

董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

西降：传统西方经济体的相对收缩

特指范围

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

本质特征

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董

客观来说，尽管面临中国在科技、制造业等领域
的对等竞争，但美国在军事、高端科技、货币霸
权等核心领域仍保持领先。

董董董董

董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董



美国国家安全战略历史演变：从冷战到当代的战略传承与变革

董董董董董2025 -National-Security-Strategy董董董董董董董董董董董董董董董董董董50董董董董董董董董董董董董

冷战后期
董董-董董董

后冷战时代
董董董

反恐时代
董董董

重返亚太
董董董

美国优先
董董董1.0

联盟重塑
董董

门罗回归
董董董2.0

1987-1993：冷战末期

老布什"世界新秩序"：

董董董董董董董董董董董董董董

1994-2000：接触与扩展

克林顿"参与和扩展"：董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董

"董董董董董董董董董董董董董董董董董董董"

2001-2008：反恐优先

小布什"先发制人"：

董董董董董董董董董董董董

2009-2016：亚太再平衡

奥巴马"重返亚太"：

董董"董董"董董董董董董董董董

2017-2020：大国竞争

特朗普1.0"美国优先"：董董董董 董董董董董董董董董 董董董董

董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董

2021-2024：联盟重塑 2025：门罗主义回归

拜登"多边主义"： 特朗普2.0"美国核心"：

历史规律：董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董从反恐战争到大国竞争， 美国国家安全战略始终围绕维护全

球主导地位这一核心目标动态演进 董2025董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

87

94

01

09

17

22

25



美国新战略下，与中国的竞争或从“生死之争”转为“高下之争”

董董董董董2025 -National-Security-Strategy董董董董董董董董董董董董董董董董董董50董董董董董董董董董董董董

传统战略：全球领导

◆ 董董董董董董 董董董董董董董董董董董董

◆ 董董董董董董 董董董董董董董董董董董董

◆ 董董董董董 董董董董董董董董董董董

◆ 董董董董董董 董董董董董董董董董董

新战略：America First

◆ 董董董董董董 董董董董董董董董董董董董董

◆ 董董董董 董董董董董董董董董董董董

◆ 董董董董董 董重利益、轻价值观的实用主义

◆ 董董董董董董 董董董董董董董董董董董董董

➢ 董董董董董2025董12董4董董董董董董董董董董董 董董董董董董董董董 董董 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董
董董 董董董董美国外交政策出现意识形态与实质性转变 ，与中国的竞争从“生死之争”转为“高下之争”。



“十五五”规划对变局的应对：“内需”、“科技”和“开放”是三大关键词

现实情况：变局与挑战

百年大变局新阶段
董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董

国内需求收缩期
董董董董董董董董董董董+董董董董董

董董董董董董董

科技革命呼之欲出
AI董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董

战略判断：机遇并存

时代主题转变

董董董董董董董董

董董董董董董董董董董

董董董董董

战略抓手：三大引擎

扩大内需

董董董董董董董董董董董董董董

董董董董

科技自立

董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董

制度开放

董董董董董董董董董董董董董

董董董董董

战略目标：高质量发展

质效双升

董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董
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2026年宏观环境：外部流动性宽松窗口与国内财政、货币政策双宽共振

2026年，全球经济平稳运行和美联储继续降息的预期，为国内宏观政策赢得较大自主空间；为兑现 2035年远景目标以及落实中央工作会议精

神，我们预计2026年年度经济增速目标锚定 5%左右具有合理性，在此框架下， 2026年货币与财政将维持双宽松以托底经济：

➢ 外部环境：IMF 董董2026董董董董董董董董董董+3.3% 董董2025董董董董董董董董董董董董董董董董1.8% 董董董董董董董董董董董董董董

+4.0% 董董董董董董董CPI董董董董董2025董董+4.1% 董董2026董董+3.8% 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董2026董董董董

董董董董董董董董3.0% -3.25% 董董董董董董董董50BP 董

➢ 增长目标：董董董2035董董董GDP 董2020董董董董董2026董董2035董董董GDP 董董董董4.17% 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董2026董2035董董董董董董GDP 董董董董董董董董董董董董董董董董董董2026董董董董董董董董董董5% 董董董董

董董董董

➢ 货币政策：董董董董董董董董董董董董董董2025董董董董董董董+6.4% 董董董董董董董董董董董董董董董+6.1% 董董董董董董PPI董董-2.6%

董董董董董董董董董董2026董董董董董董董1-2董董董董7董董董董董董10BP -20BP 董董董董50BP 董董董董董董董董董董董董董

➢ 财政政策：董董董董董董董董董董2025董董董董董董董董董董董董董董董董董91.7% 董董2024董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董2026董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董4% 董董董董董董董董4.4董5董董董董董董董2025董董董董董董董董董董董

1.3-1.6董董董董董董董董董2025董董董董董董董PSL 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董2026董董董董董董董董董董董董

10% -13% 董董董



02 2026年内外部宏观环境展望

2.1、2026年外部环境：全球经济继续修复，流动性相对宽松

2.2、2026年国内环境：预计经济增长目标 5%，货币财政双宽松



2026年全球经济增速或与 2025年相近、通胀压力较 2025年有所缓解

➢ 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董IMF 董董2026董董董董董董

董董董董+3.3% 董董2025董董董董董董董2025董10董董董董董董0.2董董董董董

➢ IMF 董董董董董董董董董2026董董2027董董董董董董董董董董董+1.8% 董+1.7% 董董董董董董董 董

➢ 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董2026董董2027董董董董董+4.0% 董董董董董董董董 

全球经济增长前景

通胀下降趋势

➢ 董董董董董董董董董董董IMF 董董董董CPI董董董2025董董

+4.1% 董董董2026董董+3.8% 董董董2027董董董董董董+3.4% 董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

➢ 董董董董董董董CPI董董+2% 董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董

4.10%
3.80%

3.40%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

2025董 2026董 2027董

董董董董董

董董董董董IMF 董董董董董董董董董董



2026年全球流动性预计偏宽松

欧洲央行

➢ 偏中性立场：2026董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董2026董董董董董董董董董董董董董董董董董

美联储

➢ 董董2026董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董2025董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董2026董董董董董董董董董董董董董董董2026董1董

30董董CME 董董董董董董董董董董董董董董董董董董2026董董董董3.0% -3.25% 董董董董董董董董50BP 董

日本央行

➢ 渐进加息退出宽松： 2025董12董董董董董董董董董0.75% 董2026董1董董董董董董2026董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

➢ 总体而言，2026年，预计全球绝大多数央行将维持低利率 。虽然日本可能是个例外，但是其加息幅度预计将相对温和 ，不

足以改变全球流动性偏宽松的大格局。



02 2026年内外部宏观环境展望

2.1、2026年外部环境：全球经济继续修复，流动性相对宽松

2.2、2026年国内环境：预计经济增长目标 5%，货币财政双宽松
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2026年年度GDP增速目标预计仍将设定为 5%左右

董董GDP 董董董董董董董董
董2董董董董董董

2035董董董GDP 董2020董董
董董

2026董董2035董董董
董董董董0.2%

2026董董2035董董董
GDP 董董4.17%

2035董董董董董董董 董董董董董董 董董董GDP 董董

➢ 2025董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董〇董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董2035董董董董董董GDP 董董2董董董董董董GDP 董2020董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

➢ 董董董董董董董董董董董董董董董董董董2026董董2035董董董董董董董GDP 董董董董董董4.17% 董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董10董董董GDP 董董董董董董董董董董董董董4.17% 董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董



董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董Wind 董董董董董董董董董董
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我国GDP增速整体“下台阶” 我国GDP和人口展望

➢ 董董GDP 董2035董董董2董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董GDP 董2035董董2020董董董董董董

董董董董董董董董董董董董

➢ 董董董董董董董董董董董董董董董10董GDP 董董董董董董董董董董董2035董董董董董董GDP 董董董董14.45董董董2020董董董董董董董董董董董

董2020董7.33董董董董董2董董董董

➢ 董董董董董GDP 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董2026董

董2035董10董董董董GDP 董董董董董董董4.17% 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董2025董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董2026董董董董董董董董董5% 董董董董董董董董

2026年年度GDP增速目标预计仍将设定为 5%左右



2025年宽货币向宽信用传导仍然一定程度受限

董董董董董Wind 董董董董董董董董董董
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➢ 董董董董董董董董董董董2024董董924董董董董董董董董董董董董董20BP 董2024董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董2025董5董董董董董董董董10董BP 董董董董董董董董董1.4% 董董董

董董董董董董董董董董董董董董董2024董9董董董董董董董董董董董董董董董DR 007董董董董2024董8董董1.79% 董董2025董12董董1.49% 董董董

董董董董董董董

➢ 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董2025董董董董+6.4% 董董董2024董董+7.6% 董2023董董+10.6% 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董2025董董董董+6.1% 董董董2024董董+6.2% 董2023董董+8.6% 董
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房地产筑底和企业实际融资成本偏高抑制宽货币向宽信用传导

➢ 房地产持续筑底制约居民和地产产业链信用扩张： 2024董董董董董2025董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董2025董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董2025董5董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董"董董董"董"董董董"董董董

董董董董董Wind 董董董董董董董董董董
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➢ 价格水平低位徘徊持续抑制企业融资： 董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董2025董董董PPI董董-2.6% 董

董2024董董-2.2% 董董董董董PPI董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董PPI董董

董董董董董董董2025董9董董董董董董董董董董董董

董6.47% 董董董董董董董GDP 董董董董董董董"董董董

"董董董董董董董董董董董董董董董董董董董
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2026年货币政策仍有宽松空间

➢ 董董2025董董董董董董董董董董董董董董2026董董董董董董董董董董董董董董董董2026董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董2026董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

➢ 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

➢ 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董2026年全年降息1-2次，总计调降7天逆回

购利率10BP-20BP，降息幅度与2025年降息幅度持平或略高； 2026年大型和中型银行有望全年降准 50BP，

与2025年相同；公开市场操作将保持净投放力度，较 2025年水平略有提升；结构性货币工具有望更加丰富，

科技、消费和房地产相关工具或为重点。

24
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2025年财政收支完成情况较 2024年改善，但与房地产下行周期前仍有差距

历年第一本账和第二本账财政收支完成（实际执行数占年初预算数比例）情况

➢ 董董董董董董董董董董董董董2025董董董董董董董董董董董董董董2025董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董2016-2021董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董2022董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董2025年地方政府性基金收入和支出分别完成预算的 91.7%和89.3%，较2024年改善，但与2016-2021年间的总体水平仍有不小差距 。

2025董 2024董 2023董 2022董 2021董 2020董 2019董 2018董 2017董 2016董

董董董董董董董董 98.3% 98.1% 99.8% 96.9% 102.5% 101.5% 98.9% 100.1% 102.3% 101.5%

    董董董董董董董董董董 96.9% 98.1% 99.4% 100.0% 102.2% 100.0% 99.4% 100.1% 103.2% 100.0%

    董董董董董董董董董董 99.3% 98.1% 100.1% 94.4% 102.7% 102.7% 98.4% 100.1% 101.6% 102.8%

    董董董董 97.2% 93.2% 97.9% 92.5% 101.8% 100.7% 97.9% 101.8% 106.5% 101.2%

    董董董董 103.4% 123.2% 110.3% 123.4% 106.7% 106.0% 103.9% 91.3% 85.2% 102.6%

董董董董董董董董 96.8% 99.7% 99.8% 97.6% 98.5% 99.1% 101.5% 105.3% 104.3% 103.9%

    董董董董董董董董董董董董 98.8% 98.1% 100.9% 100.0% 100.1% 100.2% 99.2% 100.7% 100.9% 100.2%

    董董董董董董董董董董董董 96.6% 100.2% 99.8% 97.4% 98.4% 99.1% 102.2% 106.4% 100.0% 105.0%

董董董董董董董 92.3% 87.7% 90.5% 79.0% 103.7% 114.8% 108.4% 117.5% 130.3% 125.4%

    董董董董董董董董董 99.5% 105.8% 106.5% 97.8% 107.0% 98.6% 96.3% 104.4% 103.2% 97.8%

    董董董董董董董董董董董 91.7% 86.5% 89.6% 78.1% 103.6% 115.5% 109.1% 118.4% 132.6% 129.0%

        董董董董董董 - - - - - - - - - -

董董董董董董董 90.4% 84.4% 85.9% 79.6% 86.6% 93.6% 91.5% 103.2% 109.4% 113.1%

     董董董董董董董董董董董 101.8% 53.7% 96.1% 77.2% 96.2% 97.6% 91.7% 94.7% 93.2% 84.9%

     董董董董董董董董董董董 89.3% 86.8% 85.4% 79.7% 86.3% 93.5% 91.5% 103.6% 110.3% 115.6%

           董董董董董董 - - - - - - - - - -

97.0% 95.6% 97.3% 91.2% 102.9% 105.6% 101.6% 104.6% 108.4% 106.1%

94.9% 95.2% 95.6% 91.4% 94.4% 97.2% 98.6% 104.7% 105.5% 105.7%董董董董董

董董 完成情况

董

董

董

董

董

董

董

董

董董董董董
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2026年超长期特别国债发行仍需保持较强力度

董董董董董董董董董董董董董董 董董董董董董董董董董董董董董董董董

➢ 董2022董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董2022董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董2025董董董董董董董董董

董董10.2董董董董董董2024董董董2022董董董董董董董董

➢ 2026董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董
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2026年广义赤字率初窥

➢ 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董PSL 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董2025董董董董董董董10% 董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董 董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

➢ 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董 董董董董董董董董董董董董董董2026董董董董董董董董董董 4% 董董董董董董董

董董董董12.5% 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董2026董董董董董董董董董董董董董董董董
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预计2026年财政力度不减

➢ 董董董董董董董董2025董董董董董董董董董董2026董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

➢ 2026董1董20董董董董董董董董董董董董董董董董董董2026董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董
董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董2026董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董
董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

➢ 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董2026董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董
董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董
董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

➢ 董董董董董董董预计狭义财政赤字率仍为 4%；新增专项债额度 4.4到5万亿元，有望较2025年提升；超长期特别国债 1.3-1.6万亿元，同样
有望较2025年提升。在假设PSL重新启动、新发行特别国债补充银行资本金等操作下， 2026年广义财政赤字率有望录得 10%-13%之间。

2025 2026E

财政赤字率 4% 4%

新增专项债额度 44000 44000-50000

超长期特别国债（两重两新） 13000 13000-16000

广义财政赤字率 10% 10%-13%
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2026年PPI和CPI有望同步修复

2026年，预计随着“反内卷”政策进入精细化、差异化实施阶段，供给侧低效产能有望加速出清，结合钢铁、煤炭、有色、原油等大宗商品价格

的趋势变化，在2025年PPI低基数的基础上，PPI降幅有望明显缩窄。 2026年，货币财政双宽松营造温和需求环境，叠加猪价回升预期与核心服务

消费提振，在2025年CPI基数较低的基础上，  CPI也有望摆脱低位徘徊。总体而言， 2026年PPI与CPI中枢有望同步抬升：

➢ 2026年“反内卷”政策继续推进，预计将分类施策、由表及里： 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董"董董董董"董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董

➢ 2026年CPI修复逻辑与节奏：董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董2025董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董CPI董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董2025董董董董

董董董董董CPI董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

CPI董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董CPI董董董董董董董董董董董董2026董CPI董董董董董董董+0.6% 董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董

➢ 2026年PPI修复逻辑与节奏： 2026董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董2026董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董AI董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董PPI董董董董董董董董董2026董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董PPI董董董董董董董董董董董董董董PPI董董董

董董董董0.5% 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董PPI董董董董董董董董董董董董董



03 2026年宏观主线之价格水平回升

3.1、2026年的“反内卷”：进入精细化、差异化的深入实施阶段

3.2、2026年PPI走势：结构分化、中枢抬升

3.3、2026年CPI走势：全年中枢有望抬升，节奏上先升后稳



2025年“反内卷”重要政策汇总

32
董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

时间 会议/文件 级别 内容

2024董7董 董董董董董董董董董 董董 董董董董董董董董董董董董董董董董

2024董12董 董董董董董董董董 董董 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董2025董董董董董董

2025董3董 2025董董董董董董董 董董 董董董董董董董董董董董董董董董董

2025董3董
董2025董董董董董董董董董董董

董董董
董董董董董董 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

2025董7董 董董董董董董董董董董董董 董董 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

2025董6董 董董董董董董董董董董董董董 董董 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

2025董7董
董董董董董董董董2025董董董董

董董董董董董董董董董
董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董
董董董董董董董董董董董

2025董7董
董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董
董董董董董董

董董董董董董董 董董董董 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

2025董8董
董董董董董董董董2025董2026

董董董董董董董董董
董董董董董董董董董董董 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

2025董12董 董董董董董董董董 董董
董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董2026董董董董董董董董董董董董董
董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

➢ 董董董董董董2024董7董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董2024董12董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董2025董董董董董董董董董董董董董董董董董3董董董董董董董董董董董董董董董董董董6董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董7董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

➢ 2025董董董董董董董董董董董董董董董2026董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董2026董董董董董董董董董董董董董董董董



反内卷的政策思路和涉及的行业

◆ 2016董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

◆ 董2025董董董董董董2026董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董重点转向解决光伏、新能源汽车、锂电池等下游制造业的过度竞争导致资源错配 、创新不足、内需疲软等问题。其核心是通

过制度优化、市场竞争环境改善、消费激励等多维度措施，激发经济内生动力，提升社会整体运行效率。

“反内卷”行业 产业链位置 依据文件/会议

董董 / 董董 / 董董 董董董董 董董董董董董董董董董董董董董董2025 -2026董董董

董董 董董董董 董董董董董董董董董董董董董2025 -2026董董董

董董 董董董董 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董 董董董董 董董董董董董董董董董董董董董董2025董2026董董董

董董 董董董董
董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董

董董董董董 董董董董 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董 董董董董 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董/董董董董 董董董 董董董董董董董董董董董董董董

董董董董 董董董 董董董董董董董董董董董"董董董"董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董 董董董 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董 董董董 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董
33



2026年“反内卷”预计进入精细化、差异化的深入实施阶段

➢ 2026年，以煤炭、钢铁为代表的工业上游领域， “反内卷”的主要方式预计为  “能效标杆管理”，而非单纯的产能

压缩。董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董PPI董董董董董董董董董董董董董董

➢ 中游先进制造业以光伏、锂电及新能源汽车为代表，具备技术迭代与产业升级的典型特征，对出口韧性与能源结构

转型具有战略支撑作用。  2026董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董PPI董董董董董董董董

➢ 展望2026年，“反内卷”政策将进入精细化、差异化的深入实施阶段，针对不同行业属性实施分类治理，驱动产业

结构由规模扩张向质量效益转型。 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董随着供给侧冗余产能

的系统性缩减，产业链整体运行效率提升，价格形成机制有望摆脱非理性竞争导致的负向螺旋，企稳修复。这一结

构性改善将为PPI同比降幅收窄、中枢温和回升提供微观基础。
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03 2026年宏观主线之价格水平回升

3.1、2026年的“反内卷”：进入精细化、差异化的深入实施阶段

3.2、2026年PPI走势：结构分化、中枢抬升

3.3、2026年CPI走势：全年中枢有望抬升，节奏上先升后稳



2026年钢铁和煤炭预计对 PPI拖累作用减弱
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➢ 供给端：董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董

➢ 需求端：董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

➢ 价格展望：在供给侧硬约束下，价格将获得支撑，避免进一步大幅下探。预计 2026年钢铁和煤炭PPI同比将从深跌转为低位震荡，

呈现出“跌幅收窄、波动降低”的特征，对整体 PPI的拖累作用逐步减弱。

中国钢材产量和表观消费量（万吨） 基建和房地产投资累计同比（ %）

董董董董董Wind 董董董董董董董董董董
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董董董董董董(董董董董) 董董董董
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➢ 供给端：OPEC+ 董董董董董董董董董董董董OPEC 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董IEA 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董OPEC+ 董董董董董董董董董董董董董董董2026董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

➢ 需求端：2026董董董董董董董董董董2025董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董IEA 董董董2026董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董Non -OECD 董董董董董董董董董董董OECD 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

➢ 价格展望：综合供需博弈， 2026年原油价格预计维持低位区间震荡，缺乏趋势性上涨动力，但受 OPEC+托底及地缘风险支撑，亦难

现断崖式下跌。其对国内 PPI的传导效应总体偏中性。

董董董董董Wind 董董董董董董董董董董
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2026年原油价格预计对PPI影响偏中性

30.0

50.0

70.0

90.0

110.0

130.0

150.0

2021-01-04 2022-01-04 2023-01-04 2024-01-04 2025-01-04 2026-01-04

WTI 董董董董董董董董董董/董董 董董董董董董董董董董董董董/董董



2026年有色金属价格上涨预期有望对 PPI形成明显正向贡献
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➢ 供给端：董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董ESG 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

➢ 需求端：董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董AI董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

➢ 价格展望：鉴于供给端资源瓶颈与需求端结构性增长的错配， 2026年有色金属（特别是铜、铝）价格预计维持震荡上行格局，成为 PPI

同比修复的核心结构性拉动项，对工业品价格中枢形成显著正向贡献。
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2026年中下游先进制造业出厂价格有望对 PPI形成支撑
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➢ 供给端：董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董"董董董董"董董"

董董董董"董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

➢ 需求端：董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董"董董董董+董董董董"董董董

董董董

➢ 价格展望：随着同质化竞争格局缓解， 2026年中游制造业产品价格有望于低位中枢企稳，并向合理利润率区间温和修复，对工业

品价格指数的结构性改善形成显著支撑。

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董



2026年PPI走势展望：PPI同比中枢有望较2025年显著抬升

➢ 2026年PPI预计呈现“上游分化、中游修复、中枢抬升”格局：董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董PPI董董董董董董董董董董董董董董董董董OPEC+ 董董董董OPEC 董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董PPI董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董AI董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董PPI董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董PPI董董董董董

董董

➢ 综合来看，供给侧刚性约束与需求端结构性亮点共振 ，2026年PPI同比中枢有望较2025年显著抬升，全年同比降幅有望控制在 0.5%之内。

结合PPI翘尾因素、参考钢铁、煤炭、铜、原油、PTA等的期货价格趋势 ，预计在节奏上，2026年PPI月度同比将呈现“两头低、中间高”

的特征，年中有望实现微幅转正。
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03 2026年宏观主线之价格水平回升

3.1、2026年的“反内卷”：进入精细化、差异化的深入实施阶段

3.2、2026年PPI走势：结构分化、中枢抬升

3.3、2026年CPI走势：全年中枢有望抬升，节奏上先升后稳



预计2026年年初至年末，猪价对 CPI影响呈“由拖累减轻到支撑增强”的节奏

➢ 2026年猪价预计呈“前低后高”格局：2025董8董董董董董董董2026董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

➢ 预计2026年猪肉价格对CPI影响呈“由拖累减轻到支撑增强”节奏。 2025董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董2025董董董董2026董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董2025董董董董董董董

董董董董董董董CPI董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董2025董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董CPI董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董wind 董董董董董董董董董董
董董董董董 wind 董董董董董董董董 42



2026年CPI走势展望：预计呈现“两头低、中间高”的丘形走势

➢ 预计2026年CPI中枢较2025年抬升，年度同比有望回升至 +0.6%左右，董董董董董董董董董董董董董董2025董CPI董董董董董董董董董董董董董董董董董2026董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董CPI董董董董董董董董董董2026董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

➢ 2026年CPI同比节奏预计呈现 “两头低、中间高”的丘形走势：董董董CPI董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董 CPI董董董董董董董董董董CPI董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董CPI董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董 董董董董董董董董董董董董董董 CPI董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董CPI董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董2025董董董董

董董董董董董董董董董CPI董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董
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2026年预测
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预计2026年经济呈“消费温和修复、投资结构优化、出口稳中趋缓”的特征

2026年，经济动能将从 2025年"外需好于内需、内需中投资承压 "的结构性特征，加快向内外需协调、投资与消费协同发力的再

平衡格局转变，呈现 "消费温和修复、投资结构优化、出口稳中趋缓 "的特征，其中内需、特别是投资对经济增长的支撑作用预计

显著增强，托底经济稳步运行：

➢ 消费温和修复，政策重心从实物补贴转向服务提质，目标锚定居民消费率提高：  2025董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董2024董董董董2026董董

董"董董董"董董董董董董董董董"董董董董董董董董董"董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董预计社零增速维持在 +3.7%左右，服务消费回暖，

全年呈现温和修复态势 董

➢ 2026年投资端三大领域预计同步向好，对经济的支撑力增强：  董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董降幅

有望从2025年的-17.2%收窄至-8%左右，对经济的拖累减轻董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董2025董董董董董董增速有望从 -1.5%明显回升至5%左右董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董预计呈现“前低后高”的修复节奏，全年有望增长 +4%左右董

➢ 出口稳中趋缓，产业升级与贸易多元化筑牢韧性：  董董董董董董董董董董董董董董2026董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董2025董董董董预计2026年全年出口增速 +3.5%左右，节奏上预计各季度出口同比累计增速无较大起伏，呈窄幅波动。



04 2026年宏观主线之经济动能再平衡

4.1、消费：预计2026年消费呈温和修复态势

4.2、房地产投资：2026年下滑幅度有望明显收窄

4.3、基建投资：2026年投资增速有望明显回升

4.4、制造业投资：2026年预计筑底修复，全年增速高于 2025年

4.5、出口：2026年出口增速或呈现稳中趋缓
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2025年消费相对依赖补贴
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➢ 2025董董董董董+3.70% 董董2024董+3.50% 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董2025董董董董董董董董董董董董董董董董董
董+4.36% 董董2024董董+3.60% 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董2024董董董董董董董2024董董
董董董董董董董董2025董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董2025董董董董董董董董董董董董董董董

➢ 从限额以上社零中去掉家用电器、文化办公类、家具和通讯器材类四类补贴覆盖较多的商品，得到“去补贴限额以上社零”，将其增速与限额
以上社零增速比较，可以看到，自 2024年Q4开始， “去补贴限额以上社零”增速明显低于限额以上社零增速。

➢ 2025董董董董董董董董董董董董董董+4.50% 董董2024董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董2025董董董董董董董董董董董董董+4.42% 董
董2024董董+5.34% 董董董董董董2025董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董2025董董董董董董董董董董董董董董
董董董董2024董董董董董董董董董董董2025董董董董董董董董董董董董董董董董董董
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2025年居民收入增速持续放缓制约消费意愿回升
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➢ 2025董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董2025董董董董董董董董董董
董董董董董董董董董董董董董董董董董董+5.7% 董董2024董董+5.3% 董董董董董董董董董董董董董董董2025董+5.3% 董2024董+5.8% 董董董董董
董董董董董2025董+5.0% 董2024董+5.6% 董董董董董董董董董董2025董+1.6% 董2024董+2.2% 董董董董董董董董董董董2025董董董董董董董董董
董董董董董+5.0% 董董2024董董+5.3% 董董董董董

➢ 董董董董董董董董董董董董2025董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董2025董董68% 董董
董董董董董董董董2023董2024董董董董董董董董2015董-2019董董董董董董董董2董董董董董董董董董董
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2026年作为“十五五”首年，提振居民消费政策值得期待
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中国居民消费占 GDP比例低于全球水平 （%）

➢ 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董假设我国居民消费占GDP比例提升10个百分点，按2025年我国GDP约140万亿元的静态水平估

算，我国居民潜在消费增量接近 15万亿元水平，蕴含较大市场机遇。
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2026年消费大概率呈温和修复态势

2026董董

➢ 2026董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董2026董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董2025董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董2026董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董2026董董董董 董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董2026董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

➢ 董董董董2026董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董2025董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董2026董董董董董董董董2025董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董+3.7% 董董董

➢ 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

2025董董董董董董董董董董董2026董Q1 董董董董董

2025董董董董董董董董2026董Q2 董Q4 董董董董董董

董董董董董董
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2025年房地产投资和房企开发资金继续萎缩
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➢ 2025董董董董董董董董董2024董董董17.2% 董董2024董董董董董董董董董董董董董董董董董董董4董董董董董董

董董董董董董董8.28董董董董董董董董董2013董董董董董

➢ 董董董董董董董董董董董董董董董董2025董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董13.4% 董董2024董董董董董董董董2025董董董董董董董董董9.31董董董董董董董董董2012董董董董董董

董董董董董Wind 董董董董董董董董董董
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2025年房价继续下行，商品住宅库存继续去化
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➢ 2025董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董2025董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

➢ 2025董董董董董董董12董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董6800董董董/董董董董12董董6100董董董董/董董虽然销

售面积下滑，但由于新建商品住宅面积收缩速度更快，因此 2025年全年广义商品住宅库存继续降低，截止年末，广义商品住

宅库存（含已建成和在建未完工部分）已回落至 2010年年末水平。

董董董董董Wind 董董董董董董董董董董
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2026年房地产投资降幅有望缩窄
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董董董董董Wind 董董董董董董董董董董

➢ 2025年，房地产投资增速跌幅再次加深，究其原因，仍是居民购房需求持续低迷、房企预期转弱与财务承压、地方政府支撑能力受限三者共同作用的结果。 董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

➢ 2025年国家层面稳房地产的总体思路是：以“稳中求进、先立后破”

为原则，着眼长远构建房地产发展新模式，并有序搭建相关基础性制

度；同时，从供给和需求两端协同发力。 董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

➢ 2026董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董在假设新一轮稳房

地产政策适时推出的情况下， 2026年房地产投资降幅有望明显收敛，

全年降幅预计 8%左右。考虑政策发力的节奏和各季度房地产投资的

季节性规律，预计全年房地产投资累计降幅呈逐渐收窄态势。

2026董董
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2025年基建投资的疲软源自地方基建投资的明显减弱

2025 2024 2023 2022 2021

董董董董董 -1.20 13.50 25.20 1.80 -1.80

董董董董董 -6.00 -1.10 -0.70 3.70 -1.20

董董董董董 7.70 9.80 22.00 16.50 17.90

董董董董董 -5.30 20.70 4.10 4.80 18.80

董董董董董 36.00 -16.50 2.00 11.20 -1.40

董董董董董董董董董董董董董董 -5.60 -7.30 2.80 2.40 -7.00

董董董董董董董董 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

董董董董董董董董董董 -13.50 5.80 -2.90 6.00 -2.60

董董董董董董董 -8.20 -3.10 -0.80 10.10 -1.30

董董董董董 -6.30 41.70 5.20 13.60 1.30

董董董董董董董董董董董董董% 董

➢ 2025董董董董董董董董董董董董董董董-1.5% 董董2024董董+9.2% 董董董董董董董董董董董董2025董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董2025董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

➢ 2025董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董2025董董董董董董4.4董董董董2024董董5000董董董董董董2025董董董董董董董

董董董董董董董董董董董8000董董董董2024董董1000董董董董董董董2025董董董董董5000董董董董董董董2025董董董董5400董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董2025董董董董董董董董董董董董董董董董董董董8000董董董董董董董董董董2025董董董

董董董董董董董董2024董董董董董董

关键项目 2024年 2025年
2025年与2024年相比

的变化

董董董 3.9董董董 4.4董董董

董董8000董董董董董
董董董董董董董董董董董
董董董董董董董董董
1.28董董董董董董董董
董董董董董董董董

5400董董

董董董董董董董
董董董董董董董

7000董董 8000董董 董董1000董董

董董董董董董董
董董董

3.8董董董 3.38董董董
董董董董董董董董董董

董董10% 董

2024董2025董董董董董董董董董
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2026年基建投资增速有望明显回升

➢ 综合来看，在政策、项目与基数效应的三重驱动下， 2026年中国基建投资增速有望实现明显反弹，预计全年增速达到 +5%左右。

➢ 首先，2026年依然宽松的财政政策将为基建提供充裕的资金保障。  董董董董董董董董董董董董董董2026董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董2026

董董董董董董董董董董董董董董2025董董董董董董董董董董董董董董董董董董

➢ 其次，“十五五”开局之年有望开启一批重大项目，有力支撑 2026年基建增速。  董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董2026董董董

3500董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董2026董董董董董董董董董董董董

➢ 董董董2025董董董董董董董董董董2026董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

➢ 综上所述，在“更加积极”的财政政策定调、“十五五”开

局之年的项目集中推进，以及低基数效应的共同作用下，

2026年基建投资有望企稳回升，实现 +5% 左右的增速。董董

董董董董董2025董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董2025董Q1 董董董董董董董2024董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

2026董董



04 2026年宏观主线之经济动能再平衡

4.1、消费：预计2026年消费呈温和修复态势

4.2、房地产投资：2026年下滑幅度有望明显收窄

4.3、基建投资：2026年投资增速有望明显回升

4.4、制造业投资：2026年预计筑底修复，全年增速高于 2025年

4.5、出口：2026年出口增速或呈现稳中趋缓



2026年的高技术制造业投资：政策红利下的持续高增长

➢ 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董2028董董董1.80董董董董董董AI董董董董董董董董

董董董AI董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

➢ 董董董董董董董董董董董董董董董2026董董董董董董董

人工智能产业链：董董董董董董董董董董董董董董董董董AI董董董董董董董董董董董董董AI董董董董董董董董董董董董董董20% 董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

新能源装备制造业：董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

航空航天制造业：董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

生物医药制造业： 2025董13.50% 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董2026董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董



2026年的传统制造业投资：分化调整中的结构性修复

➢ 2026董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

钢铁行业 有色金属行业

化工行业 建材行业

➢ 董董董董董董董董董董董董董董ICSG 董董董2026董董

董董董董董15董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

➢ 2026董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董4.4% 董3.8% 董

➢ 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董1% 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董

➢ 董董董董董董董董董董董

➢ 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董

➢ 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董



2026年制造业投资或将呈现筑底修复态势，全年有望增长 4%

2026董董董董董董董董董董4% 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董

➢ 董董董董2026董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董

➢ 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董wind 董董董董董董董董董董

➢ 董董董董董董董董董董董董董董董 董董董董董董 2026

董董董董董董董董董董董董 董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董 董董董董董董董董董 董IMF 董

董2026董1董19董董董董董董董董董董董董董董董董董

董2026董董董董董董董董董董董董董董 董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董 董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董

2026董董
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04 2026年宏观主线之经济动能再平衡

4.1、消费：预计2026年消费呈温和修复态势

4.2、房地产投资：2026年下滑幅度有望明显收窄

4.3、基建投资：2026年投资增速有望明显回升

4.4、制造业投资：2026年预计筑底修复，全年增速高于 2025年

4.5、出口：2026年出口增速或稳中趋缓



2026年贸易环境：上半年稳定预期强，下半年存在一定不确定性

董董董董董Justia董董董董董董董董董董董董董董董董董董董dimerco 董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董董

➢ 外部政策层面，在中国与美国于 2025年10月底于釜山成功签署为期一年的关税战 “休战”协议之后，2026年我国所面

临的外需不确定性较之于 2025年将出现显著下降。

➢ 从美国的视角观察 ，尽管2025年对华贸易博弈中并未取得显著实质性收益 ，但美方在与欧盟 、日本、韩国及越南等其

他主要经济体的谈判中亦非毫无斩获 。因此，从本届美国政府继续推进其 “重塑全球贸易体系 ”战略的角度出发 ，

2026年在与中国的“休战期”内，美方或将更多精力投入到与印度 、巴西、泰国等国的贸易谈判之中。

➢ 董董董董董董董董董2026董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董2026董董董

董董董董董董董董董 董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董 董董

董董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董特朗普政府存在通过炒

作对华贸易议题以争取选票的可能 ，

届时不能排除中美贸易稳定性再度遭

遇政策性扰动的可能性。

63

日期 事件

2025/2/4 董董董董董10% 董董

2025/3/4 董董董董董董董20%

2025/4/9 董董董董董董125% 董董董董董145%

2025/5/12 对等关税降至 10%，休战90天

2025/6/4 董董董董董董50%

2025/8/1 董董董董董50% 董董

2025/8/11 对等关税延期至 11月10日

2025/9/29 董董董董董董董董董董董10董14董董董

2025/10/10 特朗普威胁加征 100%关税，11月1日生效

2025/10/30 美方降低10%的芬太尼关税；取消了关于出口管控 50%穿透性规则

中美关税博弈情况



产业升级与市场多元，支撑 2026出口平稳增长

产业端：出口结构高端化特征凸显

机电产品占比持续提升： 2015-2025

董董董董董董董董董董董 57.65% 董

董董 61.03% 董董董董董董董董董董

董董董董董2025董董董董董董董董

董 2.3董董董董董董董董董 8.4% 董

高附加值品类成增长核心： 董董董

董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董

市场端：出口目的地从单一依赖转向多元化布局

对美依赖显著降低：董董董董董董董

2015 -2018董董董 20% 董董2025董

董 11.4% 董董董董董董董董董董董

董董董

东盟跃升第一大贸易伙伴： 董董董

董董董董董董董董董董董董董董董

董董董董董董董董董董董董董董董
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从趋势来看，2026年产业端、市场端和政策

端或将延续 2025年的发展趋势 ，为2026年出

口平稳增长提供支撑。
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