
（一）国际经济金融走势

― ―全球经济增长短期内还有韧性，主要发达经济体表现有所分化。
尽管贸易紧张局势与政策不确定性持续存在，全球经济的韧性仍超出
预期。2026 年 1 月，国际货币基金组织（IMF）对 2025 年全球经济
增速预测上调至 3.3%，与 2024 年增速持平。发达经济体增速小幅下
降，新兴市场与发展中经济体增速小幅上升。世界贸易组织（WTO）
预测，全球货物贸易增速将由 2025 年的 2.4% 大幅下降至 2026 年的
0.5%。随着全球单边主义、保护主义上升，产业链、供应链布局向本
土化、区域化、集团化方向演进，生产资源难以实现最优配置、技术
脱钩以及知识共享受限可能对长期经济增长产生抑制作用。

        2025 年，由于人工智能投资大幅增长和富裕群体消费保持韧性，
美国全年国内生产总值（GDP）增长 2.8%，低于上年 0.6 个百分点。
欧元区复苏趋势明显，得益于服务业和劳动力市场稳健，2025 年全
年 GDP 增长 1.5%，高于上年 1.0 个百分点。英国 2025 年全年 GDP 增
长 1.3%，高于上年 1.0 个百分点，经济增长保持稳定。日本经济复苏
基础尚不牢固，2025 年全年 GDP 增长 1.1%，低于上年 0.6 个百分点。

― ―主要发达经济体通胀压力继续缓解。2026 年 1 月，美国 CPI 同
比增长 2.4％，较上月回落 0.3 个百分比。美国通胀数据冲高回落，
当前高关税政策下，后续去通胀进程仍待观察。欧元区 HICP 同比增
长 1.7%，较上月下降 0.3 个百分比，连续第五个月走低。英国 CPI 同
比增长 3.0%，较上月下降 0.4 个百分比。日本 CPI 同比增长 1.5%，较
上月下降 0.6 个百分比，自 2022 年 3 月以来首次低于 2% 的目标水平。
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（一）国际经济金融走势

― ―国际金融市场持续调整。2025 年，受对人工智能及相关产业链
的乐观情绪驱动，全球主要经济体股市总体上涨，估值水平达历史高
位。2025 年美国道琼斯工业平均指数、欧元区 STOXX50 和日经 225 
指数分别上涨 12.7%、18.4% 和 26.0%。主要发达经济体债市表现分化。
美国、英国 10 年期国债收益率受降息等影响总体下行，年末分别收
报 4.18%和4.47%，相较2024年末分别下降40个基点和5个基点；德国、
法国 10 年期国债收益率受财政扩张推动上行，较 2024 年末分别上
升 46 个和 37 个基点至 2.85% 和 3.56%；日本央行加息和财政扩张共
同推动日本 10 年期国债收益率较 2024 年末上升 95 个基点，年末为
2.08%。美元指数总体下行。年末美元指数收报 98.27，较 2024 年末
下跌 10.2%，欧元、英镑对美元升值明显，日元年内对美元先升后贬，
总体略有上升。

       当前，全球地缘政治冲突多点频发，既有热点尚未降温，新生风
险又在浮现。2026年2月底，美国、以色列联合打击伊朗引发中东冲突，
霍尔木兹海峡邮轮运输被迫停航，加剧全球金融市场波动，成为对全
球大宗商品价格核心扰动因素。冲突发生后，受恐慌情绪及地缘避险
情绪主导，石油、黄金价格出现一定程度的跳涨；美元指数因地缘不
确定性而上涨；长期美国国债收益率受避险情绪驱动下行。下一步，
美国的军事行动部署、伊朗新政权的稳定性及其后续报复强度将成为
影响国际金融市场走势的关键因素，亦会持续对全球经济增长和金融
稳定产生新的影响。
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― ―经济总量实现跨越，消费市场保持增。2025 年是“十四五”规划收官
之年，国内生产总值首次跃上 140 万亿元新台阶，比上年增长 5.0%，对应
的经济增量超过 5 万亿元。我国人均 GDP 达到 99665 元，比上年增长 5.1%，
按年平均汇率折算达 13953 美元，连续 3 年超过 1.3 万美元。2025 年，
社会消费品零售总额同比增长 3.7%，增速比上年全年加快 0.2 个百分点。
其中，服务零售额比上年增长 5.5%，最终消费支出对经济增长的贡献率为
52.0%，比上年全年提高 5.0 个百分点，是经济增长的主动力和稳定锚；以
旧换新政策效果明显，2025 年相关六类商品零售额比上年增长 4.1%，比
上年加快 2 个百分点，拉动社会消费品零售总额增长 0.6 个百分点。2025
年，货物进出口总额同比增长 3.8%，增速比上年回落 1.2 个百分点，其中
出口增长 6.1%，进口增长 0.5%。全国城镇调查失业率为 5.2%，较上年上升
0.1 个百分点。

― ―制造业采购经理指数有所下降，规模以上工业企业利润继续保持增
长。2026 年 1 月，部分制造业行业进入传统淡季，加之市场有效需求仍
显不足，制造业 PMI 为 49.3%，比上月下降 0.8 个百分点；非制造业商
务活动指数为 49.4%，比上月下降 0.8 个百分点；综合 PMI 产出指数为
49.8%，比上月下降 0.9 个百分点，经济景气水平有所回落。2025 年，规
模以上工业增加值同比增长 5.9%，增速较上年同期加快 0.1 个百分点，继
续保持较快增长态势。其中，装备制造业增加值同比增长 9.2%，增速较上
年加快 1.5 个百分点；累计增加值占全部规模以上工业比重达 36.8%，较
上年提高 2.2 个百分点，“压舱石”作用进一步凸显。2025 年，规模以上工
业企业利润同比增长 0.6%，自去年 8 月以来累计增速连续五个月保持增长。
其中，规模以上装备制造业利润同比增长 7.7%，拉动全部规模以上工业企
业利润增长 2.8 个百分点，是利润增长拉动作用最强的板块。

― ―居民消费价格同比涨幅有所回落，工业生产者价格同比降幅收窄。
2026 年 1 月，居民消费持续恢复，CPI 同比上涨 0.2%，涨幅比上月回落 0.6
个百分点。同比涨幅回落主要是由于春节错月影响、国际油价变动导致能
源价格降幅扩大共同作用的结果。扣除食品和能源价格的核心 CPI 同比继
续温和上涨 0.8%，居民消费需求持续恢复。受全国统一大市场建设持续推
进、部分行业需求增加及国际大宗商品价格传导等因素影响，2026 年 1 月，
全国 PPI 同比下降 1.4%，降幅比上月收窄 0.5 个百分点。各线城市商品住
宅销售价格环降幅总体收窄、同比下降。

（二）国内宏观经济形势
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— —金融总量平稳增长。2026 年 1 月，社会融资规模新增 7.22 万亿
元，同比增加 1662 亿元。其中，新增政府债券融资 9764 亿元，同
比多增 2831 亿元；新增人民币贷款 4.9 万亿元，同比减少 3178 亿元。
1 月末，社会融资规模存量同比增长 8.2%，增速比上年同期高 0.2 个
百分比。人民币各项贷款余额同比增长 6.1%。广义货币 (M2) 同比增
长 9.0%，狭义货币 (M1) 同比增长 4.9%。流通中货币 (M0) 同比增长 2.7%。

― ―金融市场利率波动。2026 年 2 月，逆回购利率、贷款市场报价
利率（LPR）保持不变。银行间市场存款类机构 7 天期质押式回购加
权平均利率（DR007）持续下降，2 月均值较上月下降 1.4 个基点至
1.49%。同业拆借加权平均利率保持不变，2 月均值为 1.40%。2 月末，
30 年期国债收益率较上月末上升 0.3 个基点至 2.30%，10 年期国债收
益率较上月末上升 0.9 个基点至 1.82%。3 年期中债 AAA 级和 AA 级
中短期票据到期收益率月平均值分别降至 1.82% 和 2.01%。

― ―外汇储备规模上升。2026 年 1 月末，我国外汇储备规模为 3.40
万亿美元，较上年 12 月末上升 412 亿美元，升幅为 1.23%，上升主
要源于汇率折算和资产价格变化等因素综合作用。人民币对国际主要
货币汇率升值。截至 2 月 27 日，人民币对美元、欧元、英镑、日元
汇率中间价分别较上年末升值 1.53%、1.41%、1.77%、1.30%。
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― ―股票市场总体平稳，市场交易活跃度下降。截至 2 月 27 日，沪
深 300 指数较上月上涨 0.09%。上证综合指数、深证成份指数和北证
50 指数分别上涨 1.09、2.04% 和 0.36%；创业板指数和上证科创板 50
指数分别下跌 1.08% 和 1.42%。日均交易量有所下降，2 月日均成交量
1068.86 亿股，日均交易额 1.43 万亿元，较上月分别下降 20.84% 和
23.43%。两融交易余额下降。2 月末，两融余额为 2.67 万亿元，较上
月末上降 1.78%。融资余额占 A 股市值持续上涨至 2.54%，创 2016 年
2 月以来最高点。两融交易额 2.82 万亿元，占 A 股成交额 9.46%，较
上个月下降 1.02 个百分点。

― ―债券发行总规模下降。2 月，债券发行规模为 5.09 万亿元，较
去年同期少发 1.78 万亿元。其中，国债较去年同期少发 444.40 万亿
元；企业信用债较去年同期少发 4174.19 亿元；金融债较去年同期少
发 4143 亿元；地方债较去年同期少发 1475 亿元；同业存单发行量
下降较快，较去年同期少发 1.09 万亿元。

― ―大宗商品价格涨跌互现。2 月以来，大宗商品指数总体继续呈现
分化态势，农产品价格上升，贵金属指数受到黄金、白银等价格震荡
波动影响，出现下降。截至 2 月 27 日，南华综指下降 1.32%；南华农
产品指数上涨 0.23%；工业品指数、金属指数、能化指数和贵金属分
别指数下跌 0.44%、0.46%、0.37% 和 7.07%。
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（四）国内金融市场运行


