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核心观点

请务必阅读最后重要事项

• 外需以及外需相关的供给强势不改，内需相关行业弱势且边际改善不多。我们认为，库存周期或仍以主动加为主，且价格对名义增速上

行支持力度暂时仍在高位，有利于名义增长的同比读数。而内需对供给的带动仍待观察。目前情况之下，政策加码概率上升，后期焦点

位于海外，关注地缘风险等是否持续“高烧不退”。内需方面，9月将是最后的验证阶段。

• 此前二季度再通胀加速受到输入性因素影响，且目前来看该因素短期有重新上升态势，即使9月油价冲高回落，也难改商品重心上移趋势，

是平减指数维持高位的重要因素。同时，中下游AI资本品涨价对总体通胀影响程度上升。上述两项逻辑将是通胀的主要影响。我们看到，

更多数据显示需求-价格正反馈力度增加，经济周期、产业周期、供需节奏仍有利于价格走升，新涨价动能或维持强势，再通胀步伐放慢

幅度有限。未来对名义增长预计不会产生拖累。

• 政策方面，今年上半年经济总体改善，名义增速明显加快，但K型分化显著。该情况延续至三季度，虽然外需维持强势，但财政-内需链

边际走弱的短板仍在。存量流动性对大类资产影响仍不一，也与风险偏好有关。往后看，年内名义增速或基本持稳，社融增速低于预期

后关注政策变动，暂时认为央行降息降准动力不强。

• 上半年财政支出先加速后放慢，广义财政对经济的支持作用逐步减弱，三季度仍呈现此特征。往后来看，狭义财政内生性修复出现后，

持续动能不足，短期拖累支出节奏。但政府融资增量已经回升，资金总量相对确定情况下，未来资金投放落地节奏仍是重点关注方向。

后续可关注名义增速再加快的动能，但土地相关收入对地方政府支出能力的约束暂时不变，是广义财政增长的主要不确定性。我们预计，

新一轮财政扩张仍在路上，后期对经济的带动力将会回升。

• 对于商品市场，外部地缘冲击带来的不确定性加大、美联储加息预期明显上升（以及最终加息落地）是9月影响商品市场的主要因素。但

目前来看，两者均呈现利空出尽的特征，对价格拖累明显下降，有利于市场整体反弹。长期来看，全球经济周期转向、美联储和其他主

要央行政策、资源民族主义等因素仍是商品价格的主要扰动，地缘政治风险、资本开支约束、厄尔尼诺风险将对能化、有色、农产品产

生持续影响。

资料来源：Wind、同花顺、方正中期期货研究院
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8月数据显示，产出明显改善，投资、消费延续弱势，内需改善有限，新旧经济的K型分化仍在加大。

需求方面看。8月基建开始企稳，且下半年基建基数整体偏低，同比读数进一步下行空间有限。但具体节奏仍需关注资金投放情况。我们预

计，基建对总投资和经济拖累将会减小。长期看，新基建仍存在较大空间，前期政策所强调的“六网”建设将持续发力，但部分“新基建”

不会体现在传统基建口径中。 

货币政策稳定，融资成本低位，制造业投资受经济转型、产业调整和升级影响，长期逻辑不变。外需对制造业投资存在较强拉动，新基建

投资部分位于制造业投资口径下，均是制造业投资维持强势的有利因素。同时，需求尤其是外需明显改善对制造业信心带动增强。8月制造

业走弱或仍是阶段性资本开支放缓的不利作用。未来需关注海外政策阶段性收紧带来的负面影响。

地产方面，近两年地产行业资金链自下而上走弱逻辑仍不变。上半年中游资金面收紧力度、持续性不强，未能带动投资端。政策层面仍是

局部、定向调整为主，系统性政策不多。央行放松住房公积金贷款时间限制，但预计影响有限。我们认为，仍需继续关注市场信心能否修

复、房价下行螺旋能否改善。行业阶段性底部位置、节奏仍待确认。

消费依然维持低位附近。服务消费强于商品消费的结构性特征不变，暑期消费或存在结构性、阶段性影响。后期商品消费补贴导致的高基

数因素逐步减弱，消费增速下行空间相对有限，但向上增量仍有待确认。此外，需警惕油价再度上涨造成的收入效应的负面影响。

总体上看，外需以及外需相关的供给强势不改，内需相关行业弱势且边际改善不多。我们认为，库存周期或仍以主动加为主，且价格对名

义增速上行支持力度暂时仍在高位，有利于名义增长的同比读数。而内需对供给的带动仍待观察。目前情况之下，政策加码概率上升，后

期焦点位于海外，关注地缘风险等是否持续“高烧不退”。内需方面，9月将是最后的验证阶段。

基本面与宏观供需——主要观点
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年内经济增长逻辑或将略有变化

• 预计2026年下半年与上半年相比，经济增长逻辑改变，价格对名义增长带动仍在，同时增量逻辑强化，但K型分化则依然显著。

• 8月情况显示，中国经济供给升、需求缓、价格涨、库存降。需求端外需明显好于内需状况不变。库存周期回到主动加阶段。

• 通缩结束但再通胀放慢。一季度平减指数回升至0附近，二季度大幅上升至1.59%，三季度仍有上升空间，四季度或转向稳定。

• 数据来源：Wind、ifind，方正中期期货研究院整理

数据名称 单位 2024 2025 2025-09 2025-10 2025-11 2025-12 2026-01 2026-02 2026-03 2026-04 2026-05 2026-06 2026-07 2026-08

实际GDP累计同比 % 5.00 5.00 5.20 -- -- 5.00 -- -- 5.00 -- -- 4.70 -- --

名义GDP累计同比 % 4.16 3.99 4.04 -- -- 3.99 -- -- 4.94 -- -- 5.43 -- --

工业增加值累计同比 % 5.80 5.90 6.20 6.10 6.00 5.90 -- 6.30 6.10 5.60 5.40 5.40 5.30 5.30

制造业PMI 点 49.78 49.57 49.80 49.00 49.20 50.10 49.30 49.00 50.40 50.30 50.00 50.30 49.20 49.80

出口金额:累计同比 % 5.82 5.44 6.06 5.28 5.33 5.44 10.00 21.80 14.70 14.50 15.50 17.50 18.50 19.30

进口金额:累计同比 % 1.03 0.27 -0.90 -0.63 -0.34 0.27 26.90 20.80 23.60 24.10 24.80 26.70 26.80 27.00

贸易差额:累计值 亿美元 9926 11802 8704 9584 10682 11802 1200 2092 2591 3434 4485 5739 6864 8055

固定资产投资:累计同比 % 3.20 -3.80 -0.50 -1.70 -2.60 -3.80 -- 1.80 1.70 -1.60 -4.10 -5.70 -6.70 -7.20

房地产投资:累计同比 % -10.60 -17.20 -13.90 -14.70 -15.90 -17.20 -- -11.10 -11.20 -13.70 -16.20 -18.00 -19.20 -19.90

基建投资:累计同比 % 9.19 -1.48 3.34 1.51 0.13 -1.48 -- 9.76 9.24 4.92 0.75 -2.41 -4.08 -5.37

制造业投资:累计同比 % 9.20 0.60 4.00 2.70 1.90 0.60 -- 3.10 4.10 1.20 -0.40 -1.20 -1.70 -2.30

名义社会消费:累计同比 % 3.50 3.70 4.50 4.30 4.00 3.70 -- 2.80 2.40 1.90 1.40 1.30 1.20 1.10

GDP平减指数累计同比 % -0.80 -0.96 -1.10 -- -- -0.96 -- -- -0.06 -- -- 0.70 -- --

CPI:累计同比 % 0.20 0.00 -0.10 -0.10 0.00 0.00 0.20 0.80 0.90 0.90 1.00 1.00 0.90 0.90

核心CPI:累计同比 % 0.50 0.70 0.60 0.70 0.70 0.70 0.80 1.30 1.20 1.20 1.20 1.20 1.10 1.10

PPI:累计同比 % -2.20 -2.60 -2.80 -2.70 -2.70 -2.60 -1.40 -1.20 -0.60 0.20 1.00 1.50 1.80 2.00

PPIRM:累计同比 % -2.20 -3.00 -3.20 -3.20 -3.10 -3.00 -1.40 -1.10 -0.50 0.50 1.60 2.40 2.80 3.20

M2:存量同比 % 7.30 8.50 8.40 8.20 8.00 8.50 9.00 9.00 8.50 8.60 8.60 8.00 7.70 7.50

贷款余额存量同比 % 7.60 6.40 6.60 6.50 6.40 6.40 6.10 6.00 5.70 5.60 5.50 5.20 5.10 4.90

社融规模存量同比 % 8.00 8.30 8.70 8.50 8.50 8.30 8.20 8.20 7.90 7.80 7.70 7.40 7.40 7.20
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制造业 PMI 生产 新订单 新出口订单 产成品库存 原材料价格 原材料库存 就业 供应商配送 在手订单 进口 采购量 出厂价格 经营预期

2026年8月 49.8 50.4 50.6 50.1 48.4 56.6 48.1 48.7 50.1 46.7 48.6 50.5 50.4 53.8

最近10年分位数水平 38% 23% 48% 73% 82% 63% 56% 58% 50% 88% 53% 43% 57% 25%

5年均值 49.5 50.6 49.5 47.5 47.1 51.7 47.9 48.5 49.8 45.0 48.0 49.6 48.2 54.2

5年历史波动率 0.4 0.9 0.5 0.9 1.2 7.8 0.3 0.7 1.3 1.2 0.8 1.2 4.9 2.3

上月数值 49.2 49.9 48.5 49.6 48.6 53.2 48.3 49.0 49.5 45.8 47.5 49.4 47.8 54.1

本月与上月差值 0.6 0.5 2.1 0.5 -0.2 3.4 -0.2 -0.3 0.6 0.9 1.1 1.1 2.6 -0.3

5年环比平均 0.1 0.3 0.0 0.1 -0.3 0.3 0.1 0.0 0.0 0.2 0.4 0.0 0.2 0.4

5年环比历史波动率 0.4 0.8 0.8 0.6 1.5 4.5 0.2 0.2 0.8 0.6 0.2 0.8 0.6 0.2

短期影响因素结束后 制造业PMI有所恢复

• 8月中国官方制造业PMI明显反弹，非制造业PMI维持不变，综合PMI微升。

• 8月新出口订单回升，表明外需动能维持强势。市场对AI担忧下降，全球相关投资动能恢复。同时此前天气等短期影响因素结束后，内

需改善程度更加明显。而8月地缘风险和国际油价上行节奏变慢，供给冲击影响暂时弱化。

• 库存周期方面，产品、原材料净需求均回升；产品库存、原材料库存均下降；需求上升且超过供给上升幅度；原材料价格、产成品价

格也均有反弹。情况表明，库存周期结束此前非典型波动，再现主动加迹象。

• 8月出厂价格、原材料价格指标均明显上升至荣枯线以上，新涨价迹象再现。国际油价在地缘风险带动下继续上移，同时有色金属等价

格也上行，大宗商品价格迎来更广谱反弹、上涨，原材料短期新跌价因素转向新涨价因素。预计8月PPI和PPIRM环比增速跌幅明显收

窄，不排除转正可能性。但去年同期基数明显回升，因此同比改善或有限。

• 非制造业方面，统计局表示，因部分地区受暴雨台风等极端天气影响，建筑业施工进度放缓。因此虽然建筑业订单回升，但落地速度

相对偏慢，短板可能主要位于施工端，仍需等待后续天气好转后进一步观察，预计未来仍将好转为主。服务业则主要受到批零销售、

资本市场服务等影响表现不佳，且从季节性上看，不排除9月仍维持相对弱势可能性。

• 总体上看，天气影响结束后，各项指标普遍好转，尤其是需求改善明显，经济正在重回正常轨道。我们认为，当前全球经济周期性修

复，国内经济向高附加值产业升级等因素，有利于供需再平衡。预计后期供需改善方向，以及需求对供给的带动均不变。长周期来看，

经济运行的40个月库存周期逻辑延续，此前下行走势已经缓和、周期底部特征显现，我们预计中长期加库存方向不变。

• 数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理
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国家统计局数据公告——产出相关数据

• 数据显示，中国8月规模以上工业增加值累计同比维持5.3%不变，当月同比增速则上升至5.2%，表现明显好于市场预期。8月季调环

比增速也加快至0.54%。

• 我们通过计算得到的数据显示，8月名义工业增加值同比增速坏恒指9.0%。
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工业增加值:累计同比 % 工业增加值:当月同比 %

• 数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理



8

-20

-10

0

10

20

30

40

-10

-5

0

5

10

15

20

2
0

1
6

-0
8

2
0

1
6

-1
1

2
0

1
7

-0
2

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
7

-0
8

2
0

1
7

-1
1

2
0

1
8

-0
2

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
8

-0
8

2
0

1
8

-1
1

2
0

1
9

-0
2

2
0

1
9

-0
5

2
0

1
9

-0
8

2
0

1
9

-1
1

2
0

2
0

-0
2

2
0

2
0

-0
5

2
0

2
0

-0
8

2
0

2
0

-1
1

2
0

2
1

-0
2

2
0

2
1

-0
5

2
0

2
1

-0
8

2
0

2
1

-1
1

2
0

2
2

-0
2

2
0

2
2

-0
5

2
0

2
2

-0
8

2
0

2
2

-1
1

2
0

2
3

-0
2

2
0

2
3

-0
5

2
0

2
3

-0
8

2
0

2
3

-1
1

2
0

2
4

-0
2

2
0

2
4

-0
5

2
0

2
4

-0
8

2
0

2
4

-1
1

2
0

2
5

-0
2

2
0

2
5

-0
5

2
0

2
5

-0
8

2
0

2
5

-1
1

2
0

2
6

-0
2

2
0

2
6

-0
5

2
0

2
6

-0
8

制造业PMI 12MMA-50，LHS

制造业PMI:生产 12MMA-50，LHS

工业增加值

高技术制造业继续领先 外需逻辑不变

• 总体上看，名义工增同比明显反弹，PPI同比增速反弹有一定带动，但主要动能仍是实际工增同比大幅改善。工增季调环比增速也明显

升高。企业部门整体营收和利润改善节奏再加速。

• 产销率不及季节性，出口交货值仍维持相对高位，好于去年同期水平。此前天气等短期冲击消退后，外需维持强势带动产出端量价齐

升逻辑不变。且9月价格仍存在上冲动能，对名义增量带动力有望维持高位。

• 分项显示，产出总体稳定，部分上游能源相关产出改善，与库存去化后的回补有关。且地缘政治风险影响下外部供给不确定性上升，

有利于国内增产。黑色、建材相关仍为最弱。半导体、工业装备、新能源制造业依然强势，装备制造业占比持续提升，高技术制造业

增长加快，经济转型方向不变。

• 情况表明，外需以及外需相关的供给强势不改，内需相关行业弱势且边际改善不多。我们认为，库存周期或仍以主动加为主，且价格

对名义增速上行支持力度暂时仍在高位，有利于名义增长的同比读数。而内需对供给的带动仍待观察。
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• 数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理
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国家统计局数据公告——投资相关数据

• 投资需求方面，8月城镇固定资产投资累计同比下降7.2%，表现符合预期，但降幅较此前继续扩大。

• 分项中，8月房地产、基建、制造业投资累计同比增速分别为-19.90%、-5.37%、-2.30%，依然为全面减速态势。
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• 数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理
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投资增速小幅反弹 边际有所改善

• 总体上看，8月固投总体，基建、制造业投资当月同比跌幅扩大，房地

产投资则受基数下降影响，当月同比跌幅反而收窄。

• 基建方面，8月基建开始企稳，且下半年基建基数整体偏低，同比读数

进一步下行空间有限。但具体节奏仍需关注资金投放情况。我们预计，

基建对总投资和经济拖累将会减小。长期看，新基建仍存在较大空间，

前期政策所强调的“六网”建设将持续发力，但部分“新基建”不会体

现在传统基建口径中。 

• 货币政策稳定，融资成本低位，制造业投资受经济转型、产业调整和升

级影响，长期逻辑不变。外需对制造业投资存在较强拉动，新基建投资

部分位于制造业投资口径下，均是制造业投资维持强势的有利因素。同

时，需求尤其是外需明显改善对制造业信心带动增强。8月制造业走弱

或仍是阶段性资本开支放缓的不利作用。未来需关注海外政策阶段性收

紧带来的负面影响。

• 地产方面，近两年地产行业资金链自下而上走弱逻辑仍不变。上半年中

游资金面收紧力度、持续性不强，未能带动投资端。政策层面仍是局部、

定向调整为主，系统性政策不多。央行放松住房公积金贷款时间限制，

但预计影响有限。我们认为，仍需继续关注市场信心能否修复、房价下

行螺旋能否改善。行业阶段性底部位置、节奏仍待确认。
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消费大类分项数据

• 8月社消环比基本符合季节性，基数仍变动不大，同比增速因此变动较小。

• 大类分项中，商品零售、餐饮服务增速均放慢。边际上看，商品零售符合季节性，餐饮收入略超季节性但技术抬升。网上消费增量继

续好于季节性，尤其是非实物商品消费仍在刷新高位。

• 8月消费依然维持低位附近。服务消费强于商品消费的结构性特征不变，暑期消费或存在结构性、阶段性影响。后期商品消费补贴导

致的高基数因素逐步减弱，消费增速下行空间相对有限，但向上增量仍有待确认。此外，需警惕油价再度上涨造成的收入效应的负面

影响。
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• 数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理
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消费仍处于低位 服务消费相对较好

• 8月社消环比基本符合季节性，基数仍变动不大，同比增速因此变动较小。

• 消费依然维持低位附近。服务消费强于商品消费的结构性特征不变，暑期消费或存在结构性、阶段性影响。后期商品消费补贴导致的

高基数因素逐步减弱，消费增速下行空间相对有限，但向上增量仍有待确认。此外，需警惕油价再度上涨造成的收入效应的负面影响。

• 限上商品消费多数变动不大。其中石油制品消费受到国际油价回落的滞后影响再度上升，但9月可能再下降。商务属性强的消费多数稳

定，与8月天气影响结束、产出强势改善有关。而地产相关分项弱势不改，房屋销售仍处于低位，引致需求萎靡。

• 9月消费季节性上行可能性高，但同比增速可能仍较弱。我们仍强调，居民收入是决定消费趋势的关键，核心包括居民财务成本下降

（降杠杆、降房贷利率）的收入被动改善，财产性收入（股市、地产等）的主动改善，工资性收入改善三点。上半年居民收入增速小

幅改善、变动有限，仍需关注收入-消费正反馈情况，年内消费存在改善空间。长期来看，人口增量、年龄结构是制约消费总量、改变

消费习惯、影响消费结构和消费升级进程的关键因素。

粮油食品 饮料 日用品 化妆品 文娱用品 书报杂志 家具 家电 建筑材料 汽车 石油及制品

2026-08 6.80 5.50 3.80 6.10 -3.70 -4.90 -5.60 -9.80 -13.90 -6.10 1.10 0.30

2026-07 7.20 5.60 4.10 6.30 -3.50 -4.20 -4.50 -6.60 -9.50 -13.20 -5.90 1.40 0.50

2026-06 7.40 6.00 4.40 6.30 -2.40 -4.80 -3.70 -7.40 -8.80 -12.60 -5.70 1.20 0.90

2026-05 7.40 6.00 4.60 4.90 -2.40 -3.80 -3.00 -6.90 -8.40 -11.80 -5.80 0.60 -0.70

2026-04 8.60 6.00 5.40 5.60 -0.70 -4.00 -1.40 -4.00 -7.10 -10.60 -6.40 2.20 -0.10

2026-03 10.00 6.70 5.90 5.90 1.90 -2.20 1.90 0.00 -4.70 -9.10 -6.40 2.90 1.50

2026-02 10.20 6.00 6.60 4.50 4.10 -9.00 8.80 3.30 -2.20 -7.30 -9.70 4.80 2.50

2025-12 9.30 1.00 6.30 5.10 15.70 -2.40 14.60 11.00 -2.70 -1.50 -5.70 2.20 0.70

2025-11 9.90 1.00 6.50 4.80 16.40 -3.20 16.90 14.80 -1.50 -1.00 -5.20 3.20 1.00

2025-10 10.30 0.80 7.40 4.60 18.40 -3.60 19.90 20.10 0.50 -0.20 -5.00 3.80 2.80

2025-09 10.40 0.10 7.40 3.90 19.60 -3.70 21.30 25.30 1.60 0.60 -4.90 0.90 3.30

2025-08 11.00 0.20 7.40 3.30 20.60 -2.90 22.00 28.40 1.80 0.50 -4.60 2.10 3.60

官方累计

同比
餐饮消费 商品零售

必需品消费 改善性消费 地产系消费 汽车系消费

• 数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理
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进出口总体情况

海关公布数据显示：

• 中国8月出口金额4014.41亿美元，同比增速小幅回升至25%，表现符合市场预期。

• 8月进口金额2823.56亿美元，同比增速也小幅上升至28.20%，表现略微弱于预期。

• 贸易顺差上升至1190.85亿美元。

指标 2026/08 2026/07 2025/08

出口金额（亿美元） 4014.41 3978.52 3212.81

出口同比（%） 25.00 23.90 4.23

进口金额（亿美元） 2823.56 2855.14 2202.75

进口同比（%） 28.20 27.60 1.65

进出口金额（亿美元） 6837.97 6833.66 5415.56

贸易差额（亿美元） 1190.85 1123.37 1010.06

• 数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理
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进出口金额和贸易差额季节性

• 美元计价出口金额小幅回升，基本维持高位稳定走势，未明显

偏离季节性，是同比增速的主要动力，基数影响暂时不大。

• 进口金额小幅下降，也处于高位附近，基数回落对同比增速带

来支持。

• 出口稍强于进口，令贸易差额回升，且仍位于历史同期最高水

平。
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• 数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理
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出口主要分项变动情况

• 出口方面，不同贸易方式中，一般贸易增速加快、增量符合季节性，海关监管和保税区贸易增速大幅加速、增量明显超季节性，来进料加工装配

贸易增速放缓、增量弱于季节性。主要大类产品出口方面，高新技术产品、劳动密集型产品增速小幅加快，机电产品增略有减慢。高新技术产品

同比继续加快，机电产品同比略有放缓，二者增量均高位攀升、刷新历史。主要出口产品中，电脑设备、集成电路出口金额延续超季节性上行趋

势，手机季节性回落，家用电器有所反弹，汽车（含底盘）出口高位小幅回落。

• 8月半导体相关出口继续超预期，算力需求逻辑不变，AI资本开支高景气下，半导体产品对出口增量贡献，算力资本品价格再上涨对名义出口贡

献，双双实现增长。而受到关税风险影响，保税物流出口增加，造成相关分项飙升。随着国内高新技术产业链优势加大、产品竞争力提升，半导

体产品有望继续增长。长期来看，中国产业升级、出口商品转型仍是大趋势，高附加值产品仍为主流方向（新能源、汽车、半导体）。

2026/08 2026/07 2025/08

总计 -- 4014.41 25.00% 23.90% 4.23%

一般贸易 2528.00 19.00% 16.90% 5.74%

来进料加工 782.36 26.25% 37.57% 0.68%

海关监管和保税区 549.44 73.72% 45.77% 6.15%

高新技术产品 1244.67 56.88% 52.67% 8.92%

机电产品 2623.11 32.84% 33.81% 7.58%

劳动密集型产品 498.81 10.22% 8.91% -5.72%

自动数据处理设备及其零部件 333.91 64.49% 57.26% -0.75%

手机 87.98 29.62% 26.63% -18.91%

家用电器 93.42 10.76% 6.63% -6.64%

集成电路 407.31 129.83% 116.57% 32.78%

汽车包括底盘和零配件 274.17 28.86% 41.21% 11.98%

发达国家（美国、欧元区、日本） 1114.84 15.96% 16.10% -9.40%

新兴国家（印度、巴西、俄罗斯、南非） 371.05 24.92% 22.35% -6.08%

亚太地区（香港、台湾、东盟、韩国） 1476.85 42.15% 41.04% 17.45%

同比
金额（亿美元）项目分类

产品类型

贸易方式

国家地区

出

口

• 数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理
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进口主要分项变动情况

• 进口方面，不同贸易方式中，一般贸易、来进料加工装配贸易增速高位回落，海关监管和保税区贸易增速明显反弹。增量主要是一般贸易弱于季

节性。工业原材料进口方面，大豆进口季节性回升，铁矿弱于季节性，铜进口量仍明显弱于季节性，原油进口延续反弹态势，初级塑料进口则维

持低位。工业中间品和制成品中，高新技术产品、机电产品进口增速、增量均刷新高位，主要受到基数影响，但增量也基本维持高位。电脑设备、

半导体元件高位略有回落，集成电路继续上升。汽车相关进口回落相对较多。

• 国内补库存、前期出口走强带动进口两大逻辑不变，分别拉动上游原材料进口、中下游中间品进口。大宗商品价格、半导体产品价格涨价对名义

进口均有较强带动。且与前期不同的是，进口数据显示内需有一定修复迹象。

2026/08 2026/07 2025/08

总计 -- 2823.56 28.20% 27.60% 1.65%

一般贸易 1528.04 17.09% 21.92% -2.05%

来进料加工 607.44 45.50% 46.80% 10.45%

海关监管和保税区 661.93 47.24% 27.92% 0.87%

大豆（万吨） 1214.14 -1.13% 0.86% 1.15%

原油（万吨） 3792.84 -23.36% -24.30% 0.79%

初级塑料（万吨） 137.85 -30.73% -38.12% -18.78%

铁矿石（万吨） 10853.87 3.15% 3.32% 3.78%

铜（万吨） 38.19 -11.20% -12.50% 2.38%

高新技术产品 1135.69 68.69% 58.82% 3.39%

机电产品 1318.99 51.70% 46.00% 1.02%

自动数据处理设备及其零部件 199.77 209.05% 193.80% -8.99%

二极管及类似半导体器件 24.27 15.68% 18.11% -1.54%

集成电路 658.24 83.62% 71.12% 8.36%

汽车包括底盘和零配件 27.69 -33.49% -20.62% -38.46%

分类 项目 金额（亿美元）
同比

进

口

贸易方式

原材料

工业品

• 数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理
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进出口特征与逻辑

• 总体上看，8月出口链延续高景气度，外需对经济仍有较强带动。下游半导体出口与韩国等其他外向型经济体情况仍保持一致。也和

PMI新出口订单、集装箱吞吐量、港口货物吞吐量回升相符。台风等天气因素对港口运输带来的负面影响已经消除。而主要贸易伙伴

PMI等指标反映的经济上行趋势，则是出口具有后劲的根本支持。

• 长期来看，全球经济周期转向上仍是年内出口有利因素，AI等新质生产力需求带动全球资本开支增长则带来更强的结构性影响。预计

年内出口仍是高位持稳、稳中有升局面，外需对经济将有明显拉动。人民币升值短期仍是J曲线效应正向影响为主。进口方面，国内补

库动力继续增强，正逐步超过价格因素，是进口的重要带动力。但地缘风险上升，贸易冲突的潜在不利影响需要警惕，继续关注美国

贸易政策变动。
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• 数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理
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综合来看，8月CPI、PPI涨幅双双加快，CPI-PPI差值不变。预计三季度平减指数将从二季度的1.5%高位小幅回落。

总体CPI和主要分项多数走升，尤其是商品相关分项走升趋势不变，其背后除能源价格上涨以外，核心商品影响加大。

食品价格波动影响程度暂时有限。

PPI环比增速大幅回升，价格对企业整体名义产出、营收同比的绝对带动力量再度上升。

9月以来食品价格延续分化，但国际油价继续上冲，且核心商品动能不减，均对总体通胀存在拉动作用。预计9月CPI环

比回落空间有限，同时基数小幅上升，同比涨幅或小幅加速。年内CPI和核心CPI或稳中有升。

原油、铜等大宗商品价格9月继续上行，半导体产业链趋势性涨价，对PPI环比带动仍在。基数抬升暂时减缓，同比继续

加速可能性不低。后期关注美联储会议对新涨价因素的影响。

此前二季度再通胀加速受到输入性因素影响，且目前来看该因素短期有重新上升态势，即使9月油价冲高回落，也难改

商品重心上移趋势，是平减指数维持高位的重要因素。同时，中下游AI资本品涨价对总体通胀影响程度上升。上述两项

逻辑将是通胀的主要影响。我们看到，更多数据显示需求-价格正反馈力度增加，经济周期、产业周期、供需节奏仍有

利于价格走升，新涨价动能或维持强势，再通胀步伐放慢幅度有限。未来对名义增长预计不会产生拖累。

价格水平变动情况——主要观点
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国家统计局数据公告

国家统计局公布的数据显示：

• 8月中国CPI同比增速加快至0.8%，表现符合市场预期；PPI同比增速也加速至3.8%，表现略超预期。

• 此外，核心CPI同比增速小幅上升至1.0%，呈现重新回稳的态势。

• 数据来源：Wind，方正中期期货研究院整理
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CPI总体和主要分项表现

• 总体CPI环比大幅上升至0.40%，明显超过季节性，同时基数季节性下行，均明显拉动同比增速下行。

• 主要分项同比来看，食品跌幅继续收窄，非食品加速上升，消费品、服务、核心口径CPI全面加速。

• 环比来看，食品涨幅仍不及季节性，非食品、消费品明显超季节性，服务、核心CPI也超季节性。

• 8月总体CPI和主要分项多数走升，尤其是商品相关分项走升趋势不变，其背后除能源价格上涨以外，核心商品影响加大。食品价格波

动影响程度暂时有限。
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• 数据来源：Wind，方正中期期货研究院整理
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总体CPI、核心CPI和季节性
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• 数据来源：Wind，方正中期期货研究院整理
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能源价格推升CPI 且核心商品涨价逻辑强化

• 总体上看，8月CPI环比大幅超季节性上升，同时基数季节性下行，

均明显拉动同比增速下行。

• 总体CPI和主要分项多数走升，尤其是商品相关分项走升趋势不

变，其背后除能源价格上涨以外，核心商品影响加大。食品价格

波动影响程度暂时有限。

• 食品价格变动不一，统计局称受高温多雨天气以及应季蔬菜换茬、

蛋鸡夏季歇伏、生猪出栏减少等因素影响。食品价格波动幅度总

体有限，对8月CPI增量影响暂时下降。

• 影响非食品的三条主要逻辑——油价、核心商品、核心服务中，

输入性因素对国内油价冲击再加大。同时核心商品价格加速上涨

带来的增量值得关注，背后是数码消费品、上游半导体产业链价

格普遍上涨的因素，是AI资本开支与消费“抢产能”的结果，后

期或仍具有持续性。核心服务回归淡季，影响下降。

• 9月以来食品价格延续分化，但国际油价继续上冲，且核心商品

动能不减，均对总体通胀存在拉动作用。预计9月CPI环比回落空

间有限，同时基数小幅上升，同比涨幅或小幅加速。年内CPI和

核心CPI或稳中有升。长期来看，经济修复、消费复苏节奏和消

费结构，将决定CPI尤其核心CPI回升步伐。

CPI分项           单位：% 当月同比 上月同比 同比变动 环比 环比3MMA

总体CPI 0.8 0.5 0.3 0.4 0.00

食品 -1.4 -1.5 0.1 0.4 0.00

非食品 1.2 0.9 0.3 0.3 -0.03

核心CPI 1.0 0.9 0.1 0.1 0.10

消费品 0.8 0.2 0.6 0.6 -0.20

服务 0.8 0.7 0.1 0.1 0.17

食品烟酒 -0.7 -0.8 0.1 0.3 0.00

  :粮食 -0.6 -0.4 -0.2 -0.1 -0.03

  :食用油 -1.3 -1.1 -0.2 -0.2 -0.10

  :鲜菜 -2.8 -0.3 -2.5 5.5 1.93

  :鲜果 -0.5 -1.1 0.6 -2.5 -2.77

  :畜肉类 -5.1 -6.0 0.9 0.9 0.77

    :猪肉 -11.8 -13.3 1.5 1.3 1.53

    :牛肉 5.3 4.5 0.8 1.3 0.60

    :羊肉 6.3 6.2 0.1 0.3 0.07

  :水产品 -0.6 -0.6 0.0 -0.9 -0.47

  :蛋类 15.0 14.4 0.6 2.0 2.03

  :奶类 -1.4 -1.5 0.1 -0.2 -0.17

  :烟草 -0.7 -0.7 0.0 -0.1 -0.10

  :酒类 -2.9 -3.0 0.1 0.0 -0.17

衣着 1.3 1.4 -0.1 -0.1 -0.20

  :服装 1.5 1.5 0.0 -0.1 -0.20

  :鞋类 0.7 0.9 -0.2 -0.3 -0.33

居住 -0.3 -0.3 0.0 0.0 0.00

  :租赁房房租 -0.6 -0.6 0.0 0.0 0.07

  :水电燃料 0.5 0.5 0.0 0.0 0.00

生活用品及服务 0.7 0.8 -0.1 -0.2 0.00

  :家用器具 -0.9 0.2 -1.1 -0.1 -0.30

  :家庭服务 1.1 1.0 0.1 0.1 0.07

交通和通信 2.5 0.4 2.1 1.7 -0.60

  :交通工具 -1.6 -1.3 -0.3 -0.2 -0.27

    :交通工具用燃料 8.3 0.8 7.5 6.6 -2.57

    :交通工具使用和维修 0.5 0.5 0.0 0.0 0.03

  :通信工具 10.6 8.3 2.3 2.1 1.27

  :通信服务 0.1 0.1 0.0 0.1 0.03

  :邮递服务 -0.5 -0.4 -0.1 0.0 0.00

教育文化和娱乐 1.4 1.3 0.1 0.0 0.33

  :教育服务 0.6 0.6 0.0 0.0 0.00

  :旅游 2.7 2.2 0.5 -0.1 1.97

医疗保健 2.7 2.9 -0.2 0.0 0.33

  :中药 -0.6 -0.8 0.2 0.0 0.00

  :西药 -1.6 -1.5 -0.1 -0.1 -0.10

  :医疗服务 4.0 4.3 -0.3 0.1 0.50

其他用品和服务 7.3 5.8 1.5 1.5 -0.40

• 数据来源：Wind，方正中期期货研究院整理
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PPI总体与主要分项表现

• PPI环比增速大幅回升至0.4%，明显超过基数上升的幅度，带动同比增速加快。价格对企业整体名义产出、营收同比的绝对带动力量

再度上升。

• PPIRM同比反弹至5.8%。PPI与PPIRM差值则维持-2%不变，生产者利润受到成本挤压程度较此前有所减小，尤其对中下游有所改善。
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• 数据来源：Wind，方正中期期货研究院整理



29

行业PPI变动情况

日期 食品制造业
农副食品加

工业
纺织业 医药制造业 汽车制造业

通用设备制

造业

专用设备制

造业

电气机械及

器材制造业

计算机、通

信和其他电

子设备制造

业

铁路、船舶

、航空航天

和其他运输

设备制造业

电力、热力

的生产和供

应业

黑色金属冶

炼及压延加

工业

有色金属冶

炼及压延加

工业

非金属矿物

制品业

橡胶和塑料

制品业

化学原料及

化学制品制

造业

煤炭开采和

洗选业

石油和天然

气开采业

黑色金属矿

采选业

有色金属矿

采选业

非金属矿采

选业

2026-08 -1.20 -1.70 1.70 -3.70 -2.20 -0.50 5.30 0.10 -3.60 -0.30 20.80 -2.20 1.50 9.10 26.60 10.50 1.10 21.10 -3.20

2026-07 -1.20 -1.30 1.70 -4.00 -2.30 -0.50 -0.70 5.70 4.40 0.00 -4.00 2.70 20.20 -2.60 1.40 9.10 27.10 3.20 4.70 22.60 -3.90

2026-06 -1.00 -1.20 1.50 -4.50 -2.10 -0.70 -0.60 5.10 3.30 -0.20 -4.40 3.10 23.40 -3.30 1.40 11.30 20.60 16.80 5.20 25.50 -4.40

2026-05 -1.00 -1.40 1.10 -4.50 -2.00 -0.90 -0.80 4.50 2.10 -0.30 -4.40 1.00 24.00 -3.40 0.50 12.70 10.00 35.70 3.30 36.50 -5.10

2026-04 -1.60 -1.30 0.20 -4.70 -2.00 -1.00 -0.90 3.60 1.50 -0.30 -4.20 -1.10 22.50 -4.10 -1.30 8.90 3.10 28.60 1.30 38.90 -5.50

2026-03 -2.00 -1.50 -0.80 -4.60 -2.50 -1.20 -1.00 3.20 0.40 -0.10 -3.80 -2.50 22.40 -4.20 -3.40 -0.30 -2.20 5.20 0.10 36.40 -4.90

2026-02 -2.20 -1.50 -1.40 -4.70 -2.40 -1.10 -1.00 2.00 -0.90 -0.30 -5.50 -3.40 22.10 -5.00 -4.20 -3.70 -7.00 -12.90 1.00 30.20 -4.90

2026-01 -2.10 -1.60 -1.60 -4.40 -2.50 -1.30 -0.90 0.80 -1.60 -0.30 -2.30 -3.70 17.10 -4.60 -4.10 -5.00 -9.80 -16.70 3.00 22.70 -5.40

2025-12 -1.50 -1.80 -1.80 -3.90 -1.90 -1.70 -1.20 -0.50 -2.20 -0.30 -2.00 -4.70 10.80 -3.40 -3.30 -4.80 -8.90 -11.50 1.80 24.00 -6.80

2025-11 -1.20 -2.00 -2.00 -3.90 -2.30 -1.80 -1.30 -0.90 -2.10 -0.20 -2.00 -5.20 7.80 -3.10 -3.20 -5.20 -11.80 -10.30 2.40 20.20 -6.40

2025-10 -1.10 -2.30 -2.20 -3.40 -2.30 -1.70 -1.10 -1.50 -2.00 -0.20 -1.50 -4.50 6.80 -3.10 -2.80 -5.00 -15.60 -8.40 2.10 18.90 -5.30

2025-09 -1.30 -2.60 -2.40 -3.00 -3.00 -1.80 -1.10 -1.80 -2.50 -0.30 -1.70 -0.60 6.50 -3.60 -2.70 -5.20 -16.80 -8.60 1.50 13.90 -5.00

2025-08 -1.20 -2.90 -2.40 -2.90 -2.70 -1.70 -1.30 -2.10 -2.40 -0.50 -1.60 -4.00 4.80 -3.10 -2.60 -5.70 -19.80 -9.70 -5.30 11.80 -5.40

官方PPI同

比
下游行业

中游行业
上游行业

加工组装 原材料

• 产业链角度看。油气开采重回加速通道，尤其是上游开采表现强势，下游化工行业也重回稳定，化工、橡胶和塑料制品行业均变动不

大。同时煤炭维持较快增速。有色产业链基本延续上行节奏，上游采选、中游冶炼加工增速一降一升，绝对增速位于高位。黑色产业

链仍然偏弱，上游采选增速下降，中游冶炼加工3个月来再度转为负增长。狭义制造业方向不变，尤其电子设备制造涨幅进一步加速，

交运设备小幅正增长。消费品制造业变动不一、多数走弱，食品、农副食品加工仍为负增长，后者跌幅扩大。医药制造、汽车制造跌

幅收窄，仅纺织业出现正增长。

• 情况表明，8月行业PPI基本延续此前趋势，且上游价格继续向下游传导。有色、能源等部分上游行业涨价速度明显加快，背后主要是

两方面原因。一是地缘政治风险再现波动，国际油价反弹加快，带动能化产业链。二是有色金属需求维持强劲，叠加美国补库动能增

强，有色金属受到支持。而半导体等行业的产能约束、AI资本开支需求增加的双重逻辑不变，价格也延续上行。

• 数据来源：Wind，方正中期期货研究院整理
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多重逻辑支撑下 PPI再现加速走势

• PPI环比增速大幅回升，明显超过基数上升的幅度，带动同比增

速加快。价格对企业整体名义产出、营收同比的绝对带动力量再

度上升。

• PPIRM同比反弹。PPI与PPIRM差值则不变，生产者利润受到成

本挤压程度较此前有所减小，尤其对中下游有所改善。

• 生产资料大类情况显示两条明显涨价逻辑线：一是上游大宗商品

价格上涨，二是下游耐用消费品上涨。其他分项多数持稳为主。

• 情况表明，8月行业PPI基本延续此前趋势，且上游价格继续向下

游传导。有色、能源等部分上游行业涨价速度明显加快，背后主

要是两方面原因。一是地缘政治风险再现波动，国际油价反弹加

快，带动能化产业链。二是有色金属需求维持强劲，叠加美国补

库动能增强，有色金属受到支持。而半导体等行业的产能约束、

AI资本开支需求增加的双重逻辑不变，价格也延续上行。

• 原油、铜等大宗商品价格9月继续上行，半导体产业链趋势性涨

价，对PPI环比带动仍在。基数抬升暂时减缓，同比继续加速可

能性不低。后期关注美联储会议对新涨价因素的影响。长期来看，

全球经济趋势和结构、货币政策、内需修复节奏以及商品供给波

动，仍将持续影响PPI。
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• 数据来源：Wind，方正中期期货研究院整理
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输入性因素影响再现 平减指数或维持高位

• 综合来看，8月CPI、PPI涨幅双双加快，二者均值增加至2.3%，CPI-PPI差值维持-3.0%不变。预计三季度平减指数将从二季度的1.5%

高位小幅回落。

• 二季度再通胀加速受到输入性因素影响，且目前来看该因素短期有重新上升态势，即使9月油价冲高回落，也难改商品重心上移趋势，

是平减指数维持高位的重要因素。同时，中下游AI资本品涨价对总体通胀影响程度上升。上述两项逻辑将是通胀的主要影响。我们看

到，更多数据显示需求-价格正反馈力度增加，经济周期、产业周期、供需节奏仍有利于价格走升，新涨价动能或维持强势，再通胀步

伐放慢幅度有限。未来对名义增长预计不会产生拖累。

• 数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理
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金融角度看，广义社融增速再度下降，环比增量明显低于季节性，政府融资增量回落、表内贷款偏低均是影响因素。货

币信贷增速差变动不大，增量差反弹则超过季节性。边际上看，M2明显好于广义社融，流动性再度加速流向虚拟经济，

实体经济受到支持下降。货币信贷增速差下行与无风险收益率下行背离，但与股票市场指数走弱一致（去年以来二者相

关性明显偏高），因此存量流动性大量抽离权益市场转向债市。

今年上半年经济总体改善，名义增速明显加快，但K型分化显著。该情况延续至三季度，虽然外需维持强势，但财政-内

需链边际走弱的短板仍在。存量流动性对大类资产影响仍不一，也与风险偏好有关。往后看，年内名义增速或基本持稳，

社融增速低于预期后关注政策变动，暂时认为央行降息降准动力不强。

上半年财政支出先加速后放慢，广义财政对经济的支持作用逐步减弱，三季度仍呈现此特征。往后来看，狭义财政内生

性修复出现后，持续动能不足，短期拖累支出节奏。但政府融资增量已经回升，资金总量相对确定情况下，未来资金投

放落地节奏仍是重点关注方向。后续可关注名义增速再加快的动能，但土地相关收入对地方政府支出能力的约束暂时不

变，是广义财政增长的主要不确定性。我们预计，新一轮财政扩张仍在路上，后期对经济的带动力将会回升。

货币与财政政策——主要观点
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中央银行总资产
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货币当局总资产

环比增量（右轴）

货币当局总资产
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货币当局扩表速度

央行总体扩表增速

• 去年四季度特别国债发行结束，以及一季度降准之后，央行资产负债表规模整体收缩。

• 数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理
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储备货币同比增速

• 狭义储备货币、汇总储备货币增速均明显回落。

• M2同比增速持续下行，货币扩张速度减慢趋势不变。

• 汇总储备货币=外汇占款+央行常规工具-政府存款+国外净资产+其他

• 狭义储备货币= 汇总储备货币-现金-非金存款=其他存款性公司存款
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汇总储备货币 存量同比 对比：M2增速同比 狭义储备货币 存量同比

• 数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理
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• 对实体经济扩表速度回落，主要是对居民、对企业扩表拖累，对政府扩表有带动。

• 去年四季度特殊再融资债、1万亿特别国债等发行完，并且开始体现在基建等方面，成为稳信用的重要支持。

今年二季度大概率发行新一轮1万亿元特殊国债起到类似效果。企业信用增量明显上升，与企业投资增长一

致。居民信用增量和增速仍在低位，未来仍有待改善。

商业银行对政府、居民和企业债权增速
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• 数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理
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新增人民币贷款季节性
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• 数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理
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不同期限和部门贷款季节性
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• 数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理
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新增社融季节性

• 新口径下的社融可直接视作广义社融，狭义社融=广义社融-政府债
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表外融资季节性
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• 数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理
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其他融资季节性
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• 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。指标数值为托管机构的托管面值。该数据与Wind中统计的国债+地方专

项债+政府支持机构债略有差异。

• 数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理
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M2、贷款、社融等同比增速
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• 数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理
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不同部门存款季节性
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上图数据采用信贷收支表口径计算

• 数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理
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M0、M1、M2季节性
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• 2022年12月起，“流通中货币(M0)”含流通中数字人民币。

• 2025年1月起，M1将包含个人活期存款、非银行支付机构客户备付金，成为实际上的

“宽口径M1”。

• 上述M1计算依据：2024年1月后为官方数据，2023年12月前为原M1+居民活期+非金融

机构存款。

• 如未特别说明，本报告涉及的M1存量、M1增量、M1环比、M1同比等历史数据，均按

照上述口径进行计算。

• 数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理
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广义社融和广义流动性增速

• 2019年12月央行口径调整后（绝对数量和口径调整前可能有差异）：

• 2017年之后，广义社融存量=央行口径社融存量

• 2017年之前，广义社融存量=央行狭义社融存量+政府债券托管量

• 广义流动性=广义社融存量+外汇占款
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• 2023H1广义社融冲高回落，其中Q1维持高位Q2下行至低位。信用扩张走弱至年中，H2开始持续缓慢回升。

• 企业融资依然维持强势尤其是企业长贷。居民贷款表现不佳，购房需求受压制限制长贷增量，是流动性进入实体经济的短板。政府一

季度短期回落后，二季度预计将再度增加，其仍将是信用扩张的主要支持。广义社融增速回落后或将出现反弹。

• 数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理
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流动性差额与无风险利率

• 货币信贷增速差持续下降，但无风险收益率刷新低位，二者背离增加。经济修复趋势不变，政府融资和债券供给仍处于高位，通缩改

善步伐放慢，股市大幅下挫令风险偏好回落，均导致无风险利率下降。但最主要因素还是资产荒导致的流动性在金融系统内部淤积。

• 我们认为，国内经济复苏、通缩改善方向不变，名义增长仍将缓慢加速。基本面缓慢好转与流动性进入实体经济相互带动。长端利率

供给将增加，但央行配套宽松措施必然出台，长期看将对冲大部分影响。后期继续关注特别国债发行节奏，以及降息和降准空间。

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

4.0%-4%

-3%

-2%

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
8

-0
8

2
0

1
8

-1
1

2
0

1
9

-0
2

2
0

1
9

-0
5

2
0

1
9

-0
8

2
0

1
9

-1
1

2
0

2
0

-0
2

2
0

2
0

-0
5

2
0

2
0

-0
8

2
0

2
0

-1
1

2
0

2
1

-0
2

2
0

2
1

-0
5

2
0

2
1

-0
8

2
0

2
1

-1
1

2
0

2
2

-0
2

2
0

2
2

-0
5

2
0

2
2

-0
8

2
0

2
2

-1
1

2
0

2
3

-0
2

2
0

2
3

-0
5

2
0

2
3

-0
8

2
0

2
3

-1
1

2
0

2
4

-0
2

2
0

2
4

-0
5

2
0

2
4

-0
8

2
0

2
4

-1
1

2
0

2
5

-0
2

2
0

2
5

-0
5

2
0

2
5

-0
8

2
0

2
5

-1
1

2
0

2
6

-0
2

2
0

2
6

-0
5

2
0

2
6

-0
8

货币信贷增速差（窄） :M2YOY-狭义社融YOY

10年国债收益率 右轴，逆序
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货币信贷增速差（窄） :M2YOY-广义社融YOY

10年国债收益率 右轴

• 数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理
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流动性差额与股票市场表现

• 货币信贷增速差持续下降，但无风险收益率刷新低位，二者背离增加。经济修复趋势不变，政府融资和债券供给仍处于高位，通缩改

善步伐放慢，股市大幅下挫令风险偏好回落，均导致无风险利率下降。但最主要因素还是资产荒导致的流动性在金融系统内部淤积。

• 我们认为，国内经济复苏、通缩改善方向不变，名义增长仍将缓慢加速。基本面缓慢好转与流动性进入实体经济相互带动。长端利率

供给将增加，但央行配套宽松措施必然出台，长期看将对冲大部分影响。后期继续关注特别国债发行节奏，以及降息和降准空间。
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上证综合指数:月 点
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上证综合指数:月 点

• 数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理
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全国公共财政总体收支情况

• 8月全国公共财政收入累计增速小幅下降至5.69%，支出累计增速继续放慢至1.19%。8月当月财政收入增速明显放慢至4.68%，支出

增速也下降至-0.13%。

• 边际上看，财政收入、支出均从季节性高位回落，但财政赤字回落程度符合季节性。

• 财政端呈现收入、支出同步走弱的迹象，因此财政赤字并无明显收敛，对经济暂无负面影响。尤其是赤字有所回升带来一定正向影响。
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• 数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理
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财政收入分项

• 主要收入分项看，税收收入从季节性高位回落，非税收入相反，从季节性低位回升。企业税收中，增值税、所得税均从季节性高位下行。个人税收中，所得

税、消费税全面弱于季节性。外贸相关税收中，进口环节增值、关税明显回落，出口退税均仍符合季节性。地产相关税收方面，城建维护税、契税、房产税

弱于季节性，土地增值税则好于季节性。其他税收中，资源税、印花税均从高位回落，车辆购置税基本平稳。

• 总体上看，税收分项从此前的分化转向多数回落的态势，尤其是其中生产、消费相关税收回落较明显，与三季度以来经济短期波动如7月增速暂时放慢存在

一定关联。进口前期走弱以及原油进口减少等导致进口相关税收下降，但外需基本持稳，出口退税变动不大。地产税收多数仍维持弱势，行业拖累不变。资

源税跟随商品价格向下波动，资本市场和地产成交则不利于印花税。

2026-08 当月值（亿元） 当月同比 上月同比

公共财政收入 12937 4.7% 11.7%

中央财政收入 6261 9.3% 16.8%

地方本级财政收入 6676 0.7% 6.9%

税收收入 10723 5.6% 13.9%

  :国内增值税 5030 4.0% 6.7%

  :国内消费税 1127 -14.0% 6.3%

  :进口环节增值税和消费税 1689 14.9% 15.3%

  :外贸企业出口退税 -1672 1.7% -3.7%

  :企业所得税 1017 11.6% 21.8%

  :个人所得税 1418 11.8% 25.9%

  :资源税 219 11.7% 16.5%

  :城市维护建设税 367 0.3% 6.5%

  :房产税 106 0.0% 8.6%

  :关税 186 -11.8% -7.2%

  :契税 282 -11.3% -12.9%

  :车辆购置税 174 15.2% 8.9%

  :土地增值税 203 12.2% -15.1%

  :城镇土地使用税 56 9.8% 7.5%

  :耕地占用税 78 -6.0% -12.1%

  :环境保护税 14 100.0% 4.1%

  :印花税 328 15.1% 28.4%

      :证券交易印花税 296 17.9% 108.6%

  :其他税收 101 0.0% 2.0%

非税收入 2214 0.3% -5.4%

2026-08 累计值（亿元） 累计同比 累计占比

公共财政收入 156633 5.7% 100.0%

中央财政收入 70118 9.1% 44.8%

地方本级财政收入 86515 3.1% 55.2%

税收收入 129104 6.6% 82.4%

  :国内增值税 50179 5.9% 32.0%

  :国内消费税 11111 -3.6% 7.1%

  :进口环节增值税和消费税 13258 12.6% 8.5%

  :外贸企业出口退税 -16472 4.5% -10.5%

  :企业所得税 33786 7.3% 21.6%

  :个人所得税 12080 14.5% 7.7%

  :资源税 2183 12.4% 1.4%

  :城市维护建设税 3604 3.8% 2.3%

  :房产税 3521 6.5% 2.2%

  :关税 1542 1.0% 1.0%

  :契税 2585 -14.2% 1.7%

  :车辆购置税 1511 13.3% 1.0%

  :土地增值税 2562 -13.7% 1.6%

  :城镇土地使用税 1766 3.6% 1.1%

  :耕地占用税 959 -4.2% 0.6%

  :环境保护税 232 17.8% 0.1%

  :印花税 3858 35.7% 2.5%

      :证券交易印花税 2160 82.0% 1.4%

  :其他税收 839 0.1% 0.5%

非税收入 27529 1.5% 17.6%

• 数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理
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财政支出分项

2026-07 当月值（亿元） 当月同比 上月同比

公共财政支出 19560 0.5% 4.0%

中央本级财政支出 3565 4.5% 6.8%

地方财政支出 15995 -0.4% 3.5%

  :教育  2998 1.5% 5.4%

  :科学技术  554 2.6% 2.6%

  :文化体育与传媒  247 -9.9% -1.1%

  :社会保障和就业  3188 2.3% 13.2%

  :医疗卫生与计划生育  1422 1.7% 8.8%

  :节能环保  304 -22.6% -15.7%

  :城乡社区事务  1026 -10.7% 0.0%

  :农林水事务  1775 4.6% -1.8%

  :交通运输  710 -1.4% 1.7%

  :债务付息 975 10.3% 1.5%

2026-07 累计值（亿元） 累计同比 累计占比

公共财政支出 162889 1.3% 100.0%

中央本级财政支出 24783 6.2% 15.2%

地方财政支出 138106 0.5% 84.8%

  :教育  24606 0.7% 15.1%

  :科学技术  5408 1.5% 3.3%

  :文化体育与传媒  1873 -6.9% 1.1%

  :社会保障和就业  29548 7.0% 18.1%

  :医疗卫生与计划生育  13613 9.8% 8.4%

  :节能环保  2598 -11.9% 1.6%

  :城乡社区事务  10864 -2.9% 6.7%

  :农林水事务  11489 -6.8% 7.1%

  :交通运输  6182 -2.5% 3.8%

  :债务付息 7966 5.2% 4.9%

• 主要支出分项方面。教育、社保、科学技术、节能环保基本符合季节性，卫生健康、城乡社区事务弱于季节性，农林水务、交通运输、

文旅传媒明显弱于季节性

• 支出分项变动不大，部分基建相关分项再度明显走弱，与近期基建投资减少情况一致，未来仍需关注资金投放情况。后期仍需关注收

入对支出的带动力度。

• 数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理
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政府性基金收支状况

• 政府基金收入跌幅进一步收窄，其中中央政府基金收入受低基数影响增速回正，地方政府基金收入拖累也明显下降。支出方面，中央

政府基金支出降幅收窄，地方受到土地出让金收入拖累跌幅扩大。

• 边际上看，地方、中央政府性基金收入近两个月总体呈现平稳走势，但支出明显放慢。

• 政府基金收入稳定、支出放缓影响之下，收支差额总体收窄。尤其是地方政府基金受到土地出让收支差额上行影响较大。第二本账受

到的预算外约束暂时不变。

2026年8月   单位：亿元 当月值 当月同比 上月同比 累计值 累计同比 累计占比

全国政府性基金收入 3200 -3.8% -19.2% 21419 -19.0% 100.0%

：中央政府性基金收入 520 54.3% -11.3% 3292 12.2% 15.4%

：地方本级政府性基金收入 2680 -10.3% -20.2% 18127 -22.9% 84.6%

    ：国有土地使用权出让收入 2022 -12.6% -27.1% 13753 -28.6% 64.2%

全国政府性基金支出 6538 -21.4% -16.3% 51948 -17.0% 100%

：中央本级政府性基金支出 456 -8.8% -40.1% 3175 -58.3% 6.1%

：地方政府性基金支出 6082 -22.2% -13.7% 48773 -11.3% 93.9%

    ：国有土地使用权出让金收入安排的支出 2312 -26.8% -20.3% 21786 -18.5% 41.9%

全国政府性基金收支差额 -3338 33.1% 13.9% -30529 84.4% 100.0%

：中央政府性基金收支差额 64 139.3% 72.2% 117 -2.5% -0.4%

：地方本级政府性基金收支差额 -3402 29.5% 8.3% -30646 97.4% 100.4%

    ：国有土地使用权出让金收支差额 -290 65.8% -42.5% -8033 107.6% 26.3%

• 数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理
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广义财政情况：两本账合计

• 总体上看，上半年财政支出先加速后放慢，广义财政对经济的支持作用逐

步减弱，三季度仍呈现此特征。往后来看，狭义财政内生性修复出现后，

持续动能不足，短期拖累支出节奏。但政府融资增量已经回升，资金总量

相对确定情况下，未来资金投放落地节奏仍是重点关注方向。后续可关注

名义增速再加快的动能，但土地相关收入对地方政府支出能力的约束暂时

不变，是广义财政增长的主要不确定性。我们预计，新一轮财政扩张仍在

路上，后期对经济的带动力将会回升。
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• 数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理
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2026年下半年宏观经济政策方向与节奏

• 基本思路不变，财政政策主导、先行，货币政策配合、补充。

• H1：政策克制，货币政策无全面宽松，财政政策中性偏紧。

• H2：全面宽松概率仍不高，关注Q3财政阶段性宽松。

2024年H1
•“战略定力”、“固本培元”

2024年H2
•9月24日政策大转向（开启大类资产924行情）

•11月长期化债方案（6万亿地方专项债限额增量、

8000亿*5年新增专项债专项额度）

2025年H1
•稳内需（应对贸易冲突2.0）

•全面降息降准（需求端刺激）

•加速政府债券融资和资金投放（化债）

2025年H2
•调控思路改变（需求→供给）

•“反内卷”政策，抑制通缩（7月大行情）

•中美谈判达成阶段协议（外部风险缓和）

•“十五五”规划预期开始释放

2026H1
•“两会” 和“十五五”规划（3月）

•中央政治局会议（4月）

•财政投放弱于预期

2026H2
•7月政治局会议

•财政投放加速（Q3）

•降息、降准仍不确定

•12月政治局会议、中央经济工作会议

•中美领导人会晤
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9月情况显示，人民币汇率延续快速上行走势，CFETS、BIS、SDR等篮子下主要人民币汇率指数中旬开始明显反弹。从

美元兑人民币汇率节奏上看，9月持续升值方向不变，且下旬升值速度明显加快。截止9月23日刷新年内高点6.6911，

这也是四年多以来最高点。

中美经济预期差影响偏负向，但仍非主要逻辑。企业结汇力量再度加大，且净收款维持高位，是推升汇率的主要原因。

其他方面包括美元、中美利差、地缘风险影响均有限。长期来看，美元信用受损影响依然将会持续存在，仍是人民币升

值的重要长期支持因素。

政策方面，央行稳汇率政策、双向可控波动目标不变。中间价定价机制尝试压制汇率升值的总体方向未改。

后期来看，净结汇趋势影响下，人民币或延续震荡升值走势。美联储加息预期、美元波动则可能带来短期影响。地缘政

治风险或难以改变汇率方向。

当前人民币升破6.70，表现超预期。我们认为，后期人民币汇率将延续震荡升值格局，重心仍有上移空间。

人民币汇率与海外风险——主要观点
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人民币汇率总体表现

• 9月情况显示，人民币汇率延续快速上行走势，CFETS、BIS、SDR等篮子下主要人民币汇率指数中旬开始明显反弹。

• CFETS篮子来看，人民币相对主要货币多数上涨，其中相对欧元、美元、马币、澳元、英镑涨幅最大，仅相对卢布、日元、韩元下跌。

• 从美元兑人民币汇率节奏上看，9月持续升值方向不变，且下旬升值速度明显加快。截止9月23日刷新年内高点6.6911，这也是四年多

以来最高点。
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• 数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理
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中美基本面差异与在岸外币流动性
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金融机构外汇存款变动 央行外汇占款变动（右轴）

• 从基本面角度看，9月以来中美主要经济指标预期差下降，中国经济相对表现转弱，但未影响人民币汇率升值趋势。

• 从外汇流动性来看，8月银行代客净结汇、外币贷款均增加，涉外净收款、外汇存款下降。外汇占款降幅收窄，外储转正增长。

• 情况表明，中美经济预期差影响偏负向，但仍非主要逻辑。企业结汇力量再度加大，且净收款维持高位，是推升汇率的主要原因。

• 数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理
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美元指数 1973年3月=100 即期汇率:美元兑离岸人民币(USDCNH)

中美利差和美元指数表现

• 直接影响因素中，9月人民币汇率与美元指数相关性明显下降，美元走升同时人民币升值。利差与汇率关联也仍不强——长短端利差

均下降，但不影响人民币汇率走升。中美利差继续与汇率走势背离。

• 地缘政治风险先明显上升后下降，避险情绪对汇率影响不明显。

• 9月以来汇率受到结汇力量推升的程度加大，其他方面包括美元、中美利差、地缘风险影响均有限。长期来看，美元信用受损影响依

然将会持续存在，仍是人民币升值的重要长期支持因素。
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1年中美利差 10年中美利差 即期汇率:美元兑离岸人民币(CNH)

• 数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理
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美元兑人民币汇率展望

• 政策方面，央行稳汇率政策、双向可控波动目标不变。中间价定价机制尝试压制汇率升值的总体方向未改。

• 后期来看，净结汇趋势影响下，人民币或延续震荡升值走势。美联储加息预期、美元波动则可能带来短期影响。地缘政治风险或难以

改变汇率方向。

• 当前人民币升破6.70，表现超预期。我们认为，后期人民币汇率将延续震荡升值格局，重心仍有上移空间。
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• 数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理
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9月不同板块商品价格明显分化，整体涨跌幅度有所减小。

能化板块仍是涨幅最大，地缘政治风险月初明显加大，继续推升原油价格至年内次高位置，下旬开始回落。同时下游能

化商品价格也普遍呈现上涨后回落走势。美伊战争风险虽有缓和，但全月来看能化商品价格重心已经明显上移。后期仍

需关注中东地缘局势，10月中下旬风险可能再度加大。

有色板块多数小幅上行，月内呈现冲高回落、高位震荡走势。铜、铝相对更加强势，镍、锡、硅表现偏弱，碳酸锂明显

调整。同时金、银、铂、钯等贵金属明显下挫，受到美联储政策偏紧影响更大。

黑色品种基本维持弱势。此前明显上行的炉料端品种——焦煤、焦炭从高位大幅回落，进口约束下降冲击明显。地产走

弱、基建偏慢、政策冷淡等对需求的持续不利影响仍在。后期可关注基建修复对价格提振的程度，但大趋势仍不乐观。

农产品板块内部延续分化，两条逻辑线——生物燃料、能化替代推升油脂、橡胶等价格，此外的农产品价格多数下挫，

尤其是生猪价格再现明显下行。

总体上看，外部地缘冲击带来的不确定性加大、美联储加息预期明显上升（以及最终加息落地）是9月影响商品市场的

主要因素。但目前来看，两者均呈现利空出尽的特征，对价格拖累明显下降，有利于市场整体反弹。长期来看，全球经

济周期转向、美联储和其他主要央行政策、资源民族主义等因素仍是商品价格的主要扰动，地缘政治风险、资本开支约

束、厄尔尼诺风险将对能化、有色、农产品产生持续影响。

商品市场与大类资产价格——主要观点
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农产品分化
较大，下半
年多数走弱

国内主要期货价格涨跌幅统计

原油和化工品大涨，
持续受美伊战争等

地缘风险影响

有色涨幅不
多，但分化

下降

• 数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理

新能源品种
波动较大

部分商品价
格跌穿反内

卷底部
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主要wind期货大类行业价格变动

• 上图为以2025-12-31为基期，重新指数化后的涨跌幅和涨跌幅差。

• 数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理
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2026年下半年大类资产运行逻辑与强弱展望

• 2026H1大类资产分化加大，且均维持高波动率。生产力革命长期叙事不变，贸易环境、地缘政治、美联储政策预期产生阶段影响。

• 下半年经济周期、美联储政策、地缘政治风险，将继续产生影响。

• 预计商品、股指>贵金属>债券（海外）。

大类资产逻辑 股票 商品 债券 贵金属、虚拟币

全球经济修复 利多 利多 利空 中偏空

海外货币偏紧 偏空 偏空 利空 利空

国内财政稳定 中性 偏多 中性 影响小

地缘政治风险 偏空 偏空 中性 中性

综合
宽幅震荡、中枢上行、

行业分化
震荡反弹、中枢回升

震荡上行（内）、阶
段调整（外）

震荡反弹、高波动

有色 能源化工 农产品 黑色

核心仍是内需
（投资、地产）

全球经济修复
机会；短期地

缘影响

新能源、AI等
生产力革命；
加息预期下降

天气逻辑强化，
厄尔尼诺冲击
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国内期货市场升贴水情况

• 数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理

农产品分化较大，
豆系远月贴水，其
他远月升水为主

能源化工远月贴水
为主

黑色建材远月多为
升水，炉料端贴水

有色品种多数远月
贴水

新能源品种多数远
月升水

2026/9/17 2610 2611 2612 2701 2702 2703 2704 2705 2706 2707 2708 2709

所属板块 名称 收盘价 收盘价 收盘价 收盘价 收盘价 收盘价 收盘价 收盘价 收盘价 收盘价 收盘价 收盘价

农产品 DCE棕榈油 9,504.00 9,628.00 9,816.00 9,959.00 10,114.00 10,256.00 10,362.00 10,417.00 10,406.00 10,382.00 10,325.00 10,211.00

农产品 CZCE菜籽 5,578.00 5,578.00 5,579.00 5,600.00 5,600.00 5,933.00

农产品 CZCE菜粕 2,404.00 2,425.00 2,404.00 2,436.00 2,426.00 2,494.00 2,482.00

农产品 CZCE菜油 10,264.00 10,146.00 10,027.00 9,952.00 9,972.00 9,935.00

农产品 DCE豆一 5,015.00 5,059.00 5,090.00 5,233.00 5,262.00 5,270.00

农产品 DCE豆二 4,146.00 4,183.00 4,231.00 4,223.00 4,208.00 4,149.00 3,991.00 3,885.00 3,832.00 3,825.00 3,918.00 3,931.00

农产品 DCE豆粕 3,456.00 3,488.00 3,477.00 3,419.00 3,079.00 3,029.00 3,170.00 3,171.00

农产品 DCE豆油 8,897.00 8,979.00 8,969.00 8,938.00 8,816.00 8,745.00 8,738.00 8,711.00

农产品 DCE玉米 2,192.00 2,226.00 2,253.00 2,308.00 2,332.00 2,345.00

农产品 DCE 生猪 11,230.00 11,945.00 11,760.00 12,735.00 13,365.00

农产品 DCE鸡蛋 3,843.00 3,789.00 3,763.00 3,457.00 3,111.00 3,100.00 3,194.00 3,254.00 3,123.00 3,256.00 3,782.00

软商品 CZCE白糖 5,183.00 5,335.00 5,370.00 5,413.00 5,448.00 5,482.00

软商品 CZCE棉花 15,450.00 15,830.00 15,740.00 15,685.00 15,680.00 15,800.00

软商品 CZCE棉纱 21,960.00 21,785.00 21,995.00 21,745.00 22,150.00 22,095.00 21,990.00 21,790.00 22,070.00 22,065.00 22,195.00 22,250.00

软商品 SHFE纸浆 4,722.00 4,740.00 4,760.00 4,918.00 4,934.00 4,958.00 4,976.00 4,982.00 5,014.00 5,014.00 5,028.00 5,026.00

软商品 DCE 原木 833.00 825.50 825.00 827.50 825.50

软商品 SHFE橡胶 17,975.00 17,995.00 18,820.00 18,830.00 18,870.00 18,860.00 18,855.00 18,855.00 18,850.00 18,890.00

软商品 INE20号胶 15,930.00 16,030.00 15,950.00 15,905.00 15,955.00 16,160.00 16,055.00 16,095.00 16,225.00 16,150.00 16,115.00 15,970.00

能源化工 SHFE丁二烯橡胶 14,855.00 14,740.00 14,585.00 14,405.00 14,355.00 14,355.00 14,385.00 14,255.00 14,290.00 14,265.00 14,325.00 14,245.00

能源化工 DCE聚丙烯 9,578.00 9,363.00 9,035.00 8,766.00 8,471.00 8,306.00 8,226.00 8,103.00 7,946.00 7,863.00 7,838.00 7,796.00

能源化工 DCE塑料 9,005.00 8,819.00 8,616.00 8,407.00 8,200.00 8,058.00 8,019.00 7,933.00 7,855.00 7,874.00 7,841.00 7,740.00

能源化工 DCE PVC 4,680.00 4,712.00 4,751.00 4,786.00 4,826.00 4,853.00 5,021.00 5,050.00 5,070.00 5,085.00 5,112.00 5,140.00

能源化工 CZCE PTA 6,806.00 6,672.00 6,518.00 6,388.00 6,250.00 6,140.00 6,056.00 5,994.00 5,916.00 5,882.00 5,834.00 5,788.00

能源化工 DCE乙二醇 6,096.00 5,693.00 5,349.00 5,114.00 4,930.00 4,818.00 4,805.00 4,749.00 4,715.00 4,700.00 4,690.00

能源化工 CZCE甲醇 3,476.00 3,233.00 3,101.00 2,995.00 2,892.00 2,798.00 2,733.00 2,679.00 2,660.00 2,631.00 2,601.00 2,579.00

能源化工 CZCE尿素 1,705.00 1,770.00 1,775.00 1,778.00 1,771.00 1,819.00 1,818.00 1,818.00 1,813.00 1,839.00 1,833.00 1,825.00

能源化工 DCE LPG 6,895.00 6,768.00 6,534.00 6,252.00 5,934.00 5,619.00 5,733.00 5,512.00 5,350.00 5,223.00 5,131.00

能源化工 INE原油 825.00 785.20 734.70 695.70 666.70 641.00 622.40 602.80 590.90 570.00 573.30 569.30

能源化工 SHFE燃油 4,847.00 4,309.00 4,110.00 3,944.00 3,794.00 3,671.00 3,569.00 3,475.00 3,425.00 3,372.00 3,327.00 3,293.00

能源化工 INE低硫燃料油 5,703.00 5,541.00 5,323.00 5,072.00 4,821.00 4,707.00 4,564.00 4,538.00 4,368.00 4,301.00 4,221.00 4,169.00

能源化工 SHFE沥青 5,758.00 5,383.00 4,826.00 4,370.00 4,177.00 4,140.00 4,077.00 4,040.00 4,021.00 3,990.00 3,936.00 3,881.00

能源化工 CZCE纯碱 968.00 976.00 1,002.00 1,006.00 1,036.00 1,038.00 1,064.00 1,064.00 1,081.00 1,081.00 1,102.00 1,102.00

黑色建材 CZCE玻璃 920.00 885.00 916.00 905.00 944.00 940.00 988.00 981.00 1,010.00 1,005.00 1,036.00 1,029.00

黑色建材 SHFE螺纹钢 3,071.00 3,119.00 3,122.00 3,122.00 3,130.00 3,132.00 3,136.00 3,138.00 3,156.00 3,152.00 3,157.00 3,164.00

黑色建材 SHFE线材 3,330.00 3,428.00 3,415.00 3,438.00 3,367.00 3,382.00 3,431.00 3,376.00 3,420.00 3,367.00 3,445.00 3,445.00

黑色建材 DCE焦煤 1,578.00 1,540.50 1,500.00 1,580.00 1,552.00 1,521.00 1,490.00 1,468.50 1,465.50 1,458.00 1,451.00 1,447.00

黑色建材 DCE焦炭 2,000.00 2,026.50 2,032.50 2,043.50 2,027.50 2,025.00 2,051.50 2,008.00 2,012.50 1,997.00 1,994.00 1,988.00

黑色建材 DCE铁矿石 720.00 719.00 716.00 710.50 708.50 706.00 705.00 701.50 699.50 697.00 694.50 692.50

黑色建材 SHFE热轧卷板 3,313.00 3,313.00 3,317.00 3,317.00 3,334.00 3,329.00 3,336.00 3,330.00 3,320.00 3,336.00 3,357.00 3,359.00

有色金属 SHFE铜 108,500.00 108,090.00 107,820.00 107,580.00 107,530.00 107,530.00 107,510.00 107,320.00 107,460.00 107,420.00 107,350.00 107,230.00

有色金属 SHFE铝 24,220.00 24,225.00 24,195.00 24,145.00 24,120.00 24,125.00 24,140.00 24,130.00 24,135.00 24,135.00 24,100.00 24,100.00

有色金属 SHFE锌 26,250.00 26,280.00 26,310.00 26,280.00 26,255.00 26,225.00 26,245.00 26,205.00 26,080.00 26,100.00 26,165.00 26,160.00

有色金属 SHFE铅 16,125.00 16,130.00 16,155.00 16,200.00 16,210.00 16,215.00 16,205.00 16,215.00 16,235.00 16,195.00 16,185.00 16,030.00

有色金属 SHFE锡 401,680.00 401,870.00 402,000.00 402,260.00 402,150.00 402,070.00 400,920.00 402,260.00 402,490.00 402,950.00 403,430.00 402,090.00

有色金属 SHFE镍 123,550.00 123,780.00 124,050.00 124,320.00 124,570.00 124,840.00 125,040.00 125,250.00 125,570.00 125,960.00 126,250.00 126,500.00

有色金属 SHFE不锈钢 13,580.00 13,595.00 13,580.00 13,640.00 13,690.00 13,750.00 13,790.00 13,880.00 13,940.00 13,935.00 13,990.00 14,055.00

有色金属 GFEX工业硅 8,405.00 8,445.00 8,755.00 8,730.00 8,740.00 8,790.00 8,800.00 8,810.00 8,865.00 8,900.00 8,945.00 8,950.00

有色金属 GFEX多晶硅 36,630.00 36,490.00 41,230.00 40,915.00 41,240.00 40,990.00 39,300.00 39,855.00 41,305.00 41,755.00 41,910.00 41,910.00

有色金属 GFEX碳酸锂 132,280.00 131,700.00 131,780.00 131,180.00 130,180.00 128,380.00 127,780.00 127,860.00 128,680.00 127,940.00 127,260.00 127,600.00

有色金属 SHFE白银 15,558.00 15,565.00 15,593.00 15,613.00 15,626.00 15,639.00 15,661.00 15,673.00 15,688.00 15,703.00 15,723.00 15,741.00

有色金属 SHFE黄金 932.32 933.62 935.00 937.20 939.42 941.98 944.40

宏观金融 INE集运指数(欧线) 2,215.50 2,566.00 2,860.00 2,852.00 1,746.00 1,970.00
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86811208
湖北分公司
湖北省武汉市武昌区水果湖街中北路与东沙大道交汇处武汉中央文化区K1地块
一期一区K1-2栋23层9室、10室-2；联系电话027-87267728
湖南第一分公司
湖南省长沙市雨花区芙蓉中路三段569号陆都小区湖南商会大厦26层2618、2619、
2620、2621、2622、2623室；联系电话0731-84313486
湖南第二分公司
湖南省长沙市岳麓区观沙岭街道茶子山东路112号滨江金融中心二期T1栋5803-
1、5804-1；联系电话0731-84312376
湖南第三分公司
湖南省长沙市芙蓉区黄兴中路168号新大新大厦5层；联系电话0731-84319733

总部业务部门

分支机构信息



联系我们

分支机构信息

深圳分公司
广东省深圳市福田区梅林街道梅都社区中康路128号卓越梅林中心广场（北区）
2号楼806；联系电话0755-82521066
广东分公司
广州市天河区体育东路116号903单元；联系电话020-38552420
山东分公司
山东省青岛市崂山区香岭路1号4号楼1706户；联系电话0532-85706107
天津营业部
天津市河西区黑牛城道与太湖路交口太平金融大厦1-1-906；联系电话022-
65634672
包头营业部
内蒙古自治区包头市青山区钢铁大街7号正翔国际S1-B8座1107；联系电话
0472-5210527
邯郸营业部
河北省邯郸市丛台区人民路与滏东大街交叉口东南角T6塔楼13层1305房间；联
系电话0310-2053696
太原营业部
山西省太原市小店区长治路329号2幢1单元3层0301号；联系电话0351-5699806
西安营业部
陕西省西安市高新区唐延南路11号逸翠园i都会6幢10101、10102室一层东侧；联
系电话010-68570709
上海自贸试验区分公司
中国（上海）自由贸易试验区南泉北路429号1502D室；联系电话021-68401347

宁波营业部
浙江省宁波市高新区扬帆广场8、20、32号5-1、5-2、5-34、5-35；联系电话
0574-87096853
杭州营业部
浙江省杭州市萧山区宁围街道宝盛世纪中心1幢1801室；联系电话0571-
86690056
南京洪武路营业部
江苏省南京市秦淮区洪武路359号1803、1804室；联系电话025-58065918
苏州东吴北路营业部
江苏省苏州市姑苏区东吴北路299号（吴中大厦9层902B、903室）；联系电话
0512-65161340
扬州营业部
江苏省扬州市新城河路520号水利大厦附楼；联系电话0514-82887558
南昌营业部
江西省南昌市红谷滩区九龙大道1177号绿地国际博览城4号楼1419、1420室；联
系电话0791-83881001
岳阳营业部
湖南省岳阳市金鹗中路228号景源商务中心十七楼；联系电话0730-8831589
郴州营业部
湖南省郴州市苏仙区白鹿洞街道青年大道333号阳光瑞城1栋10楼1001、1002、
1003、1004、1020号；联系电话0735-2812007

风险管理子公司

上海际丰投资管理有限责任公司
北京市朝阳区朝阳门南大街10号楼兆泰国际中心A座16层，联系电话
010-85881188



方正中期期货有限公司
北京市朝阳区朝阳门南大街10号兆泰国际中心A座16层 100020

谢 谢！
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