
 

 

◆ 关于中国反内卷行动的讨论不在少数，但迄今为止实质性进展

仍然有限 

◆ 政府致力于推进这一议程，但必须在此过程中兼顾其他优先事

项，例如保持劳动力市场稳定 

◆ 产业整合仍处于早期阶段：绿色转型以及并购活动将发挥推动

作用；营造公平竞争环境至关重要 

中国数据回顾（2026 年 1 月）1 

◆ 2026 年首份通胀数据表现不一。1 月消费价格指数按年增速放缓至 0.2%，主要

受去年同期高基数影响，以及春节时间错位带来的扰动（2025 年春节在 1 月，而

2026 年在 2 月）。这意味着 2 月消费价格指数数据可能会更加亮眼。与此同时，

生产价格指数按年下降 1.4%，但有色金属价格走强以及反内卷行动持续推进对跌

势形成一定支撑，令降幅收窄至 2024 年 8 月以来的最低水平。 

◆ 中国 1 月国家统计局采购经理人指数数据显示经济再度承压，制造业（49.3）和

非制造业（49.4）指数在 2025 年 12 月短暂回升后，双双重返收缩区间。制造业

走弱的主要拖累来自新订单分项，该指标回落至 49.2。尽管近期各地公布的生产

总值目标显示，中国今年的全国国内生产总值增长目标设定可能更趋审慎，但此

次国家统计局数据再次凸显，仍需通过更加积极的财政政策以及“适度宽松”的

货币政策来提振国内需求。 

◆ 中国 1 月信贷数据显示，由于实际需求依然低迷，经济仍处于相对疲弱的状态。

得益于政府支持，1 月社会融资规模达到 7.2 万亿元人民币，按年增长 8.2%，但

新增银行贷款仍维持在 4.7 万亿元人民币的低位。鉴于今年是“十五五”规划的

开局之年，政府债券发行提速将有助于项目启动。家庭和企业信心仍需更多支

持，才能在今年推动投资更全面改善。 

 

 

1 资料来源：万得资讯、汇丰银行 
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中国反内卷行动——加快推进 

中国反内卷行动于 2025 年 7 月高调启动，旨在遏制激烈的“逐底竞争”价格战，支持各行业实现

可持续发展。这一举措最初取得了一定效果，自 10 月起，生产价格指数环比涨幅转正，主要受

铝、铜和焦煤等少数行业带动。 

不过截至目前，相关指引总体上仍以倡导性措施为主，而非强制性安排，包括行业协会的自愿减

产、监管改革（如修订《反不正当竞争法》），以及国家发改委就无序价格竞争认定标准召开的会

议。然而，在缺乏有力的监测与执法机制的情况下，产业整合的推进以及利润率的改善仍然有限。 

“十五五”规划彰显政府决心 

反内卷行动远不止是一句口号；中国当局正致力于建设全国统一大市场并促进公平竞争。“十五

五”规划纲要（草案）强调了这一战略重点，指出迫切需要遏制“内卷式竞争”并推动经济结构

再平衡。 

事实上，内卷经常表现为“掠夺性”定价，即以不可持续的低价削弱竞争对手。为了解决这一问

题，我们预计政府将加大对竞争法原则的支持与执行力度，并出台更多措施以恢复市场秩序，同

时兼顾其他政策目标，包括维护劳动力市场稳定和保持经济持续增长。 

下一步举措 

“十五五”规划强调需要提高国内消费占国内生产总值的比重，这需要采取政策措施来促进可持

续的消费需求增长。目前，最主要的通缩压力来自生产价格指数。 

 

与此同时，供给侧收缩已在推进之中，这些措施可与有针对性的需求侧举措形成补充，特别是那

些对上游行业有强劲拉动效应的举措。例如，将基础设施投资聚焦于改善民生和提升生活质量领

域，如加强区域内及区域间互联互通、扩大保障性住房供给等，能够有效提振经济。 

利润率改善目前仍较为有限 

当局致力于建设全国统一大市场 

政策可能侧重于提振消费需求 

   
图 1. 与 2015 年的供给侧改革 1.0 相比，生产

资料的生产价格指数降幅收窄…… 

 图 2. ……而与上次相比，消费品的生产价格指

数降幅扩大 

 

 

 

 

资料来源：CEIC、汇丰银行  资料来源：CEIC、汇丰银行 
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即将发布的中国主要经济数据  A 股主要指数表现* 

日期 指标 前值 

2 月 24日 1 年期贷款市场报价利率 3.00% 

2 月 24日 5 年期贷款市场报价利率 3.50% 

3 月 2 日 RatingDog 制造业采购经理人

指数终值 

50.3 

3 月 4 日 国家统计局制造业采购经理

人指数 

49.3 

3 月 4 日 RatingDog 服务业采购经理人

指数 

52.3 

3 月 9 日 生产价格指数 (PPI) 按年增长 -1.4% 

3 月 9 日 消费价格指数 (CPI) 按年增长 0.2% 

3 月 10日 出口按年增长 6.6% 

3 月 10日 进口按年增长 5.7% 

3 月 16日 社会消费品零售总额按年增

长 

0.9% 

 

  目前 年初至今 过去 1 年 

上证综指 4,132 4.11% 24.53% 

深证综指 2,695 6.49% 34.22% 

沪深 300 4,714 1.81% 21.39% 
 

资料来源：LSEG Eikon  *过往表现不代表未来回报 

资料来源：LSEG Eikon。截至 2026 年 2月 11 日收盘 
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