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报告摘要
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2025年，国内GDP达 140.19万亿元，同比增长5.0%，完成年初既定目标

区域表现显著分化：西藏(7.0%)、甘肃(5.8%)等中西部省份领跑；广东(3.9%)等沿海及重工业省份增速

垫底；山西(4.0%)等资源型省份从2024年的2.3%低位反弹。

经济增长动能分析

固定资产投资对 GDP的贡献度由正转负。自2008年以来，国内固定资产投资对 GDP的贡献度呈持续下

降态势，并在2026年由正转负，经济增长更依赖于高新技术产业的贸易出口。与4年前相比，经济增

长模式发生了重大转变，基本实现新旧产业的动能转化。

新建商品房销售总额自2021年起已经连续四年下降，回落到2015年房价起涨前水平，这意味着房地产

调控进入本轮周期的探底阶段，未来，随着房地产市场的回暖，通缩压力减缓，也将刺激居民消费信

心的提高。

消费对GDP 增长虽然贡献较大，但动能不足。2025年，内需消费复苏乏力，城镇居民人均消费支出增

幅仅 3.7%，再度接近1998年亚洲经济危机的历史低位（3.5%），显著低于收入增速（4.3%）；下行趋

势并未得到有效遏制，还需要等待房地产市场的企稳回暖。

货物贸易出口是亮点。2025年，国内货物贸易顺差历史性突破万亿美元，举世瞩目，机电产品出口强

劲（集成电路+27.4%，汽车+22.0%，船舶 27.4%），但轻工业产品出口疲软，价格普遍下跌；“供强需

弱”的矛盾外显为贸易不平衡。

这迫切要求：国家积极实施经济双循环战略；推进全国统一大市场的建设；稳定房地产市场回复消费

者信心，刺激内需复苏。
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一、2025年中国宏观经济回顾
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1993-2025年度中国GDP增长率变化

13.4%

7.1%

13.0%

2.2%

8.1%

3.0%

5.0%

2025年中国GDP增长5.0%
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• 2025年中国GDP 140.19

万亿元，同比增长：

5.0%
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2010-2025年度中国GDP季度增长率变化(%)

季度GDP增速
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• 2025年，季度增速处

于缓慢回落状态

• 近2年季度GDP增速维

持在：

5.0%
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全国各省市GDP 增速- 2025年
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2024 2025

西藏 6.3 7.0

甘肃 5.8 5.8

四川 5.7 5.6

河北 5.2 5.6

河南 5.1 5.6

新疆 6.1 5.5

湖北 5.8 5.5

安徽 5.8 5.5

山东 5.7 5.5

浙江 5.5 5.5

北京 5.2 5.4

上海 5 5.4

江苏 5.8 5.3

重庆 5.7 5.3

宁夏 5.4 5.3

江西 5.1 5.2

陕西 5.3 5.1

广西 4.2 5.1

福建 5.5 5.0

吉林 4.3 5.0

贵州 5.3 5.0

天津 5.1 4.8

湖南 4.8 4.8

内蒙古 5.8 4.7

黑龙江 3.2 4.2

云南 3.3 4.1

青海 2.7 4.1

海南 3.7 4.0

山西 2.3 4.0

广东 3.5 3.9

辽宁 5.1 3.7
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全国各省市GDP 增速- 2024年
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2023 2024

西藏 9.5 6.3

新疆 6.8 6.1

内蒙古 7.3 5.8

甘肃 6.4 5.8

湖北 6 5.8

江苏 5.8 5.8

安徽 5.8 5.8

重庆 6.1 5.7

山东 6 5.7

四川 6 5.7

浙江 6 5.5

福建 4.5 5.5

宁夏 6.6 5.4
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吉林 6.3 4.3

广西 4.1 4.2

海南 9.2 3.7 

广东 4.8 3.5 

云南 4.4 3.3 

黑龙江 2.6 3.2 

青海 5.3 2.7

山西 5 2.3
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2005-2025 三大需求对国内生产总值增长的贡献率

三驾马车对GDP增长贡献率
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2000-2025年度中国GDP增长各因素动力变化

经济增长各要素
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2000-2025年中国新建商品房销售总额及实际增速变化（千亿元）

中国房地产行业深度回调，增速开始探底
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商品房销售额（亿元） 同比增长%  

• 过去20年，商品房销售处于高景气周期，年均增

速为20%，2016年是过去10年的高点。

• 销售总额连续四年下降，回落接近2015年的水平
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1991-2025年中国城镇居民人均消费支出增幅情况

城镇居民人均消费支出增速：再度接近历史低位
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a) 城镇居民人均可支配收入：4.3%

b) 城镇居民人均消费支出：3.7%

• 从1991年至今，中国城镇居民消费支出增幅有两次低点，第

一次是1998年，当年人均消费支出增幅只有3.5%。这一年中

国启动住房商品化改革，并启动国企改革，抓大放小，把不

挣钱的国企全部卖掉。

• 2020/2022年，受疫情影响，城镇居民消费性支出增幅出现负

值，2022为-1.7%，2023年反弹至9.0%，但2025年回落至3.7%。
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2000-2025年中国对外贸易进出口增速及净出口额（百亿美元）

海关进出口
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居民消费价格指数(CPI) 和工业品出厂价格指数(PPI)

14

2017-2025 年中国居民消费价格指数(CPI) 和工业品出厂价格指数(PPI)
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CPI PPI • 中国PPI指数于2020年年中探底回

升；2021年大幅上扬，最高点达

13.5。2022年又快速回落，2023

年至今依然处于负值状态。

• CPI指标在2024-2025年各月份均

没有超过1.0，处于弱势。

数据来源：国家统计局
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2014-2025 年中国货币供应M1和M2增速变化

货币供应：M1增速小于M2周期，已经持续了7年
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M2 M1

M1：狭义货币供应量，即M0＋企事业单位活期存款

M2：广义货币供应量，即M1＋企事业单位定期存款＋居民储蓄存款

a) 当M1增速大于M2，通常意味着消费意愿强烈，各类资产的收益率走高。充裕

的流动性一旦流向资产投资领域，便可能成为助涨楼市或股市的推手。

b) 若M1增速小于M2，表明企业和居民选择将资金以定期的形式存在银行，微观

个体盈利能力下降，未来可选择的投资机会有限，多余的资金开始从实体经济

中沉淀下来，经济运行回落。

M1<M2
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2004-2025 年中国货币供应量增速变化 (M1和M2之差)

深度：M1与M2增速之差，理想状态是 S 转为正值
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• M1增速超M2的主要因素有：(1)企业活期存款增速上升；(2)企业定期存款增速下滑；(3)个人

存款增速下滑。

• 从最近20年历史来看，大概有5次左右M1的高增长，M1的高增长，通常都伴随着经济向好。

S=M1-M2

2010.1-2014.1 2016.7-2020.1 2021.1-2024.9
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2008-2025 年中国制造业采购经理人指数 (PMI)
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中国制造业采购经理人指数 (PMI)
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PMI 指数：衡量制造业在生产、新订单、商品价格、存货、雇员、订单交货、新出口订单和进口等八个方面状况的指数。

• PMI指标处于弱势反弹周期：

50.1
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2025年：制造业31细分行业主要财务指标（规模以上企业）

18

No. 行业类别 营业收入 增速 营业利润 增速

亿元 % 亿元 %

1 农副食品加工业 53,176 0.8 1,355 3.2

2 食品制造业 21,916 -0.2 1,687 -4.6

3 酒、饮料和精制茶制造业 14,689 -4.4 2,813 -9.1

4 烟草制品业 14,128 2.8 1,684 4.5

5 纺织业 22,323 -6.4 738 -12.0

6 纺织服装、服饰业 11,120 -12.7 451 -27.3

7 皮革、毛皮、羽毛及其制品和制鞋 7,311 -13.2 365 -17.9

8 木材加工和木竹藤棕草制品业 7,683 -14.6 215 -38.3

9 家具制造业 6,125 -10.7 328 -12.1

10 造纸和纸制品业 14,187 -2.6 443 -13.6

11 印刷和记录媒介复制业 6,376 -4.8 312 -6.6

12 文教、工美、体育和娱乐用品制造 13,814 2.1 520 -20.2

13 石油、煤炭及其他燃料加工业 53,281 -10.0 -131 

14 化学原料和化学制品制造业 90,344 0.5 3,766 -7.3

15 医药制造业 24,870 -1.2 3,490 2.7

16 化学纤维制造业 10,409 -7.3 315 -4.5

No. 行业类别 营业收入 增速 营业利润 增速

亿元 % 亿元 %

17 橡胶和塑料制品业 30,201 -1.4 1,601 -5.9

18 非金属矿物制品业 46,243 -9.1 1,752 -1.7

19 黑色金属冶炼和压延加工业 77,268 -4.7 1,098 299.2

20 有色金属冶炼和压延加工业 97,734 14 4,036 22.6

21 金属制品业 46,600 -1.9 1,736 -7.5

22 通用设备制造业 51,488 4 3,595 4.2

23 专用设备制造业 39,281 1.9 3,008 5.7

24 汽车制造业 111,796 7.1 4,610 0.6

25 铁路、船舶、航空航天和其他运输 17,500 13.3 1,431 31.2

26 电气机械和器材制造业 117,387 6.4 6,390 4.9

27 计算机、通信和其他电子设备 174,052 7.4 7,509 19.5

28 仪器仪表制造业 11,329 4.2 1,160 3.1

29 其他制造业 2,159 1.6 123 -1.3

30 废弃资源综合利用业 13,085 5.7 293 25.1

31 金属制品、机械和设备修理业 2,822 15.6 222 10.8
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13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 38 40 36 37 39

食品饮料烟草

(13-16)

轻工业制造

(17-24)

石油化学医药

(25-28)

材料制品

(29-33)

重工业设备

(34-35,38,40)

工业与电子产品

(36-39)

GAGR
(2020-2025)

同比(%)

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 38 40 36 37 39

2.1 2.3 -0.2 4.3 -0.4 -4.1 -6.3 -1.3 -2.3 1.7 -0.3 2.1 5.1 7.4 0.0 5.4 4.0 -3.7 1.2 11.9 4.8 5.1 3.7 11.6 8.1 6.5 8.8 7.5 

0.8 -0.2 -4.4 2.8 -6.4 -12.7 -13.2 -14.6 -10.7 -2.6 -4.8 2.1 -10 0.5 -1.2 -7.3 -1.4 -9.1 -4.7 14.0 -1.9 4.0 1.9 6.4 4.2 7.1 13.3 7.4 

化学 塑料 造船电气机械有色

来源:中国统计局 2025

汽车 电子设备烟草
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规模、增速与利润率

20
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废弃资源利用
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化学纤维
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2025 年中国出口重点商品出口总额 (亿元)

2025年全国出口重点商品量值

21

10,822 

67,807 

164,685 

肥料

陶瓷产品

未锻轧铝及铝材

箱包及类似容器

玩具

成品油

鞋靴

家具及其零件

钢材

农产品

塑料制品

纺织纱线、织物及其制品

服装及衣着附件

高新技术产品

机电产品

2025年 2024年

1,495 

2,306 

2,644 

2,828 

3,941 

4,875 

6,851 

6,889 

8,696 

10,183 

14,442 

14,530 

医疗仪器及器械

液晶平板显示模组

灯具、照明装置及其零件

音视频设备及其零件

船舶

通用机械设备

汽车零配件

家用电器

手机

汽车(包括底盘)

集成电路

自动数据处理设备及其零部件

2025

2024

中国重点机电产品出口总额(亿元)

+ 27.4%

+ 9.0%

数据来源：中国海关

+ 27.4%

+ 22.0%

+ 11.7%
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2025年政府宏观经济政策体系

22

财政政策 货币政策 扩大内需 科技创新 绿色转型

赤字率 4% 适度宽松 消费投资协同 研发投入强度 2.68% 低碳发展

以更加积极的财政政策和适度宽松的货币政策为双支柱，构建长

期性政策体系，推动经济高质量发展

结构性货币政策工具创新

0.5万亿 新设服务消费与养老

再贷款

0.3万亿 增加科技创新再贷款

额度

0.2万亿 创设科技创新债券

2025年，中国经济面临的核心矛盾是"供强需弱"的结构性失衡

消费品以旧换新

设备更新与技术改造

新型基础设施投资

新质生产力培育

未来产业前瞻布局

关键核心技术攻关

碳排放双控制度全面实施

可再生能源发展

煤炭清洁替代

新型电力系统建设

绿色财税金融政策支持

1.3万亿超长期特别国债

财政支出结构优化

投资于人
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THE END

专 注 智 信 · 慧 见 洞 察
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