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  

平安观点： 
 实体经济：本周本土新增确诊病例数小幅回落，工业开工率分化，产成品

库存继续去化；商品房销售面积边际回暖，土地一级市场依然低迷；黑色

商品价格全线下跌。1）上周六至本周五（8 月 27 日-9 月 2 日），四川、

西藏、广东等 27 省市自治区合计新增本土确诊 2323 例，较 8 月 20 日-8

月 26 日新增的 2458 例减少。2）开工率分化。其中，黑色商品相关的唐

山高炉开工率环比降低 1.6 个百分点，焦化企业开工率环比上升 1.8 个百

分点。基建相关的石油沥青装置开工率、磨机运转率环比分别上升 0.5 个

百分点、0.9 个百分点。汽车产业链相关的轮胎半钢胎环比上升 0.8 个百

分点，全钢胎开工率环比下滑 0.6 个百分点。3）产成品去库存。产成品

中，本周螺纹钢厂库+社库较上周环比下降 0.6%，电解铝库存环比下滑

0.8%。原材料库存中，本周港口铁矿石库存较上周上升 1.6%；本周焦煤

库存可用 11.5 天，较上周缩短 0.1 天。4）商品房销售面积边际回暖，土

地一级市场依然低迷。本周 30 城商品房日均销售面积环比上升 14.9%，

绝对水平约为过去三年均值的 75.1%。土地一级市场依然低迷，上周百城

土地供应面积环比增加 30.6%，成交面积环比减少 21.7%，绝对水平分别

为过去三年均值的 93.4%、88.7%；百城成交土地溢价率下降至 1.3%。5）

本周黑色商品价格全线下跌。本周南华黑色指数下跌 7.55%，主要产品普

跌。具体看，动力煤、焦煤、焦炭、螺纹钢、铁矿石期货分别下跌 8.2%、

下跌 9.8%、下跌 9.1%、下跌 11.2%、下跌 9.2%；焦煤、焦炭现货价格

持平，螺纹钢、铁矿石现货价格分别下跌 3.5%、下跌 4.2%。农产品方面，

本周农产品批发价格 200 指数环比上涨 4.0%。主要农产品中，蔬菜批发

价环比上涨 10.1%；水果批发价环比下跌 0.6%；鸡蛋批发价环比上涨

6.5%。猪肉批发价格环比上涨 3.2%，本周五已到 30.05 元/公斤。 

 资本市场：本周主要期限国债收益率多数下行，收益率曲线陡峭化，主要

股票指数下跌。人民币汇率在美元指数冲高、中美货币政策分化加深两方

面因素影响下进一步贬值，本周突破“6.9”关口。货币市场方面，周四

跨月后资金利率下行，R007 和 DR007 周五分别收 1.58%和 1.43%，较

上周五分别下行 21.5bp 和下行 27.5bp。股份行一年期同业存单发行利率

收于 1.96%，较上周五下行 3.3bp。债券市场方面，本周 1 年期国债收益

率下行 3.7bp，10 年期国债收益率持平，10Y-1Y 国债期限利差环比上周

走阔 3.7bp。股票市场方面，本周上市公司中报业绩披露基本完毕，因 PMI

数据改善偏弱，而外围美元指数冲高、美股调整再现，A股风险偏好走弱，

呈量价齐跌之势。外汇市场方面，周五美元指数收于 109.61，较上周五升

值 0.7%。本周在岸人民币兑美元贬值 0.59%、离岸人民币贬值 0.33%。 

 风险提示：稳增长力度不及预期，国内疫情多点扩散，地缘政治冲突升级。 
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一、 国内一周要闻  

本周市场关注度高的宏观要闻： 

图表1 本周市场关注度高的宏观要闻 

  事件 内容 简评 

1 

国常会：部署充分
释放政策效能，加

快扩大有效需求 

8月 31日，国务院常务会议部署充分释放政策
效能，加快扩大有效需求。会议指出，稳经济接

续政策细则 9月上旬应出尽出，着力扩大有效需
求，巩固经济恢复基础。将上半年开工项目新增

纳入政策性开发性金融工具支持，并将老旧小区
改造、省级高速公路等纳入支持领域。出台支持

制造业企业、职业院校等设备更新改造的政策。
引导商业银行为重点项目建设、设备更新改造配

足中长期贷款。支持刚性和改善性住房需求，地
方要“一城一策”用好政策工具箱，灵活运用阶

段性信贷政策和保交楼专项借款。促进汽车等大
宗消费。 

会议指出，改革是政策工具箱中极重要工具。确
定进一步优化营商环境、降低制度性交易成本的

措施，持续为市场主体减负激活力。 

本次国常会在 8月 24日推出的稳经济19条

接续政策的基础上，提出更多细化要求，围
绕实际需求扩大相关工具的规模及适用领

域，以巩固复苏成效，加快释放政策效能。 

2 
发改委：9月加大猪
肉储备投放力度 

据国家发改委微信号 9月 1日消息，近日，国家

发改委价格司指导各地 9月份加大政府猪肉储
备投放力度，与国家投放中央猪肉储备工作形成

合力。目前各地正按照工作部署，积极准备投放
猪肉储备。 

考虑到天气转凉、学生开学、中秋国庆假期
临近，猪肉的潜在消费量增加，猪肉价格有

可能在 9月二度冲高，发改委猪肉储备投放
旨在前瞻性应对上涨压力，但当前国内猪肉

储备的体量相比消费量而言较为有限，或难
弥补潜在供需缺口。 

资料来源：wind、平安证券研究所 
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二、 实体经济：开工率分化，产成品去库存 

本周国内高频数据一览： 

图表2 本周国内高频数据一览  

 

资料来源：Wind,平安证券研究所；注：图表数据为相比上周的环比变化率 

 

2.1 国内疫情：本土新增确诊病例数小幅回落 

【平安观点】上周六至本周五（8月 27日-9月 2日），四川、西藏、广东等 27省市自治区合计新增确诊病例 2323例，较

8月 20日-8月 26日的 26个省市自治区、新增 2458例小幅回落。此前较严重的海南省疫情已处扫尾阶段，但全国近 7日

有新增确诊病例的省份数量依然较多，部分地区存在进一步扩散的风险。例如，四川成都疫情新增本土病例自 26日以来快

速上升，据成都市疫情防控工作新闻发布会，目前该地社会面传播风险高，防控形势严峻复杂，疫情处置任务艰巨。 

从内需高频数据看，疫情扩散对线下消费存在一定冲击。本周电影日均票房 9925万，环比下滑 15.1%；9大城市日均地铁

客运量环比下滑 5.3%，绝对水平约为近三年同期均值的 86.7%；京沪广三地拥堵时长继续上升，深圳在疫情冲击下拥堵程

度明显下滑。 
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图表3 上周六至本周五（8 月 27 日-9月 2 日），四川、西藏、广东等 27 省市自治区合计新增确诊病例 2323例 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

图表4 近期本土日新增确诊数（不含港澳台） 图表5 9 月 1 日国内每百人疫苗接种量达到 240.8 人次 

  

资料来源:wind，平安证券研究所 资料来源:wind，平安证券研究所 

 

2.2 工业生产：开工率分化 

【平安观点】本周工业开工率分化。其中，黑色商品相关的唐山高炉开工率环比降低 1.6个百分点，而焦化企业开工率环比

上升 1.8个百分点。基建相关的石油沥青装置开工率、磨机运转率环比分别上升 0.5个百分点、0.9个百分点。汽车产业链

相关的轮胎半钢胎环比上升 0.8个百分点，全钢胎开工率环比下滑 0.6个百分点。 

本周三公布的 8月制造业 PMI回升 0.4个百分点至 49.4%，仍位于荣枯线以下。8月以来全国多地出现高温、干旱、限电等

情况，疫情也再度对制造业恢复形成扰动，我国制造业整体仍处于“弱复苏”中。不过，与基建相关的土木工程建筑业 8月

商务活动指数为 57.1%，高于建筑业整体水平，其新订单指数也环比大增 3.7个百分点至 55.5%。这与基建相关高频开工指

标的持续改善相印证，表明基建实物工作量加快形成，或有望逐渐对冲房地产投资下行对原材料相关的制造业生产的拖累。 
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图表6 本周唐山高炉开工率环比降低 1.6 个百分点 图表7 本周焦化企业开工率环比上升 1.8 个百分点 

  
资料来源:wind，平安证券研究所 资料来源:wind，平安证券研究所 

 

图表8 72 家主要沥青炼厂开工率环比上升 0.5 个百分点 图表9 上周磨机运转率 43.3%，环比上升 0.9 个百分点 

 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 资料来源:wind，平安证券研究所 

 

图表10 本周汽车轮胎半钢胎开工率环比上升 0.8个百分点 图表11 本周汽车轮胎全钢胎开工率环比下滑 0.6个百分点 

  

资料来源:wind，平安证券研究所 资料来源:wind，平安证券研究所 
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图表12 本周螺纹钢厂库+社库较上周环比下降 0.6% 图表13 本周电解铝库存环比下滑 0.8% 

  
资料来源:wind，平安证券研究所 资料来源:wind，平安证券研究所 

 

图表14 本周港口铁矿石库存较上周上升 1.6% 图表15 本周焦煤库存可用 11.5 天，较上周下滑 0.10 天 

  

资料来源:wind，平安证券研究所 资料来源:wind，平安证券研究所 

 

2.4 需求：商品房销售边际回暖 

【平安观点】 商品房销售面积边际回暖，土地一级市场依然低迷。本周 30城商品房日均销售面积环比上升 14.9%，绝对

水平约为过去三年均值的 75.1%；其中，一线、二线、三线城市环比分别下滑 4.6%、上升 25.3%、上升 16.4%。土地一级

市场依然低迷，上周百城土地供应面积环比增加 30.6%，成交面积环比减少 21.7%，绝对水平分别为过去三年均值的 93.4%、

88.7%；百城成交土地溢价率下降至 1.3%。克而瑞研究 9月 1日发布 8月百强房企销售数据，百强房企 8月实现单月销售

操盘金额同比降低 32.9%，降幅有所收窄；前 8个月的销售操盘金额累计同比降幅为 47.4%，较前 7个月收窄 1.6个百分点。

8月份，克而瑞重点监测的 30城供应面积环比增长 12%，但成交面积环比下降 13%，同比跌幅达 31%，与上月基本持平。

整体看，商品房销售复苏乏力，房地产企业信心尚处在低位，一级市场拿地意愿依然不足。 

外需方面，本周三公布的 8月制造业新出口订单指数环比回升 0.7个百分点至 48.1%；本周中国出口集装箱运价指数较上周

下滑 2.5%；8月上、中旬我国八大枢纽港口外贸集装箱吞吐量同比分别增长 0.2%、1.6%，明显弱于 7月水平。 
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图表16 本周 30 城商品房日均销售面积环比上升 14.9%   图表17 上周百城土地供应面积环比增加 30.6% 

 

  

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
  

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

图表18 上周百城土地成交面积环比减少 21.7%   图表19 上周百城成交土地溢价率下降至 1.3% 

 

  

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
  

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

图表20 8 月第 4 周乘用车厂家日均销量提升   图表21 本周电影日均票房 9925 万，环比下滑 15.1% 

 

  

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
  

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

0

20

40

60

80

100

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

万平米 30大中城市:商品房成交面积（7MA）

2019 2020 2021 2022

0

2000

4000

6000

8000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

万平方米 100大中城市：供应土地占地面积：当周值

2019 2020

2021 2022

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

万平方米
100大中城市：成交土地占地面积：当周值

2019 2020 2021 2022

0

5

10

15

20

25

30

35

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

%
100大中城市:成交土地溢价率:当周值

2019 2020 2021 2022

2

3

4

5

6

7

8

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

万辆

x 
1

0
0

0
0

乘用车厂家当周日均销量:累计值

2019 2020 2021 2022

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

万元 全国电影票房收入（7MA）

2019 2020 2021 2022



 

 

 
 

宏观周报 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  
8/ 12 

 

图表22 本周 9 大城市日均地铁客运量环比下滑 5.3%   图表23 本周北上广三地交通拥堵程度较上周均加剧 

 

  

 

资料来源:wind，平安证券研究所（注：9大城市分别为上海、广州、
成都、南京、武汉、西安、苏州、郑州和重庆）   

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

图表24 本周中国出口集装箱运价指数下滑，美西、东南亚、
欧洲航线降价 

  图表25 8月中旬八大枢纽港口内贸和外贸的集装箱吞吐量
同比分别为 17.9%、1.6%，内外贸双双回升 

 

  

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
  

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

2.5 物价：黑色系商品价格下跌 

【平安观点】本周黑色商品价格全线下跌。本周南华黑色指数下跌 7.55%，主要产品普跌。具体看，动力煤、焦煤、焦炭、

螺纹钢、铁矿石期货分别下跌 8.2%、下跌 9.8%、下跌 9.1%、下跌 11.2%、下跌 9.2%；焦煤、焦炭现货价格持平，螺纹钢、

铁矿石现货价格分别下跌 3.5%、下跌 4.2%。近期供给端高炉复工复产推进，螺纹钢周度产量环比提升，但终端需求依然低

迷，社会库存虽有去化，钢厂库存却已连续两周回升，叠加美联储 9月加息 75bp预期升温、美元指数上行对大宗商品市场

整体情绪的打压，黑色系商品价格本周大幅调整。 

农产品方面，本周农产品批发价格 200指数环比上涨 4.0%。主要农产品中，蔬菜批发价环比上涨 10.1%；水果批发价环比

下跌 0.6%；鸡蛋批发价环比上涨 6.5%。猪肉批发价格环比上涨 3.2%，本周五已到 30.05元/公斤。国家发改委表示，将会

同有关部门自 9月份开始分批次投放政府猪肉储备，并指导地方联动投放储备。我们认为，考虑到天气转凉、学生开学、中

秋国庆假期临近，猪肉的潜在消费量增加，猪肉价格有可能在 9月二度冲高，发改委猪肉储备投放旨在前瞻性应对上涨压力，

但当前国内猪肉储备的体量相比消费量而言较为有限，或难弥补潜在供需缺口。 
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图表26 本周动力煤期货下跌 8.2%，现货价格未更新   图表27 本周焦煤期货下跌 9.8%，山西焦煤持平 

 

  

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
  

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

图表28 本周焦炭期货下跌 9.1%，吕梁现货持平   图表29 本周螺纹钢期货下跌 11.2%，现货价格下跌 3.5% 

 

  

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
  

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

图表30 本周铁矿石期货下跌 9.2%，现货价格下跌 4.2%   图表31 本周全国水泥价格较上周上涨 0.5% 

 

  

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
  

资料来源:wind，平安证券研究所 
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图表32 本周农产品批发价格 200 指数环比上涨 4.0%   图表33 本周蔬菜、鸡蛋、猪肉批发价上涨，水果价格下跌 

 

  

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
  

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

三、 金融市场：人民币汇率贬值 

【平安观点】本周主要期限国债收益率多数下行，收益率曲线陡峭化，A股主要股票指数下跌。人民币汇率在美元指数冲高、

中美货币政策分化加深两方面因素影响下进一步贬值，本周突破“6.9”关口。货币市场方面，周四跨月后资金利率下行，

R007和 DR007周五分别收1.58%和 1.43%，较上周五分别下行21.5bp和下行 27.5bp。股份行一年期同业存单发行利率

收于 1.96%，较上周五下行 3.3bp。债券市场方面，本周 1年期国债收益率下行 3.7bp，10年期国债收益率上行 0.0bp。10Y-1Y

国债期限利差环比上周走阔 3.7bp。股票市场方面，本周上市公司中报业绩披露基本完毕，因 PMI数据改善偏弱，而外围美

元指数冲高、美股调整再现，A股风险偏好走弱，呈量价齐跌之势。外汇市场方面，周五美元指数收于 109.61，较上周五

上涨 0.7%。本周在岸人民币兑美元贬值 0.59%、离岸人民币贬值 0.33%。 

 

3.1 货币市场：资金利率下行 

图表34 R007 和 DR007 周五分别收 1.58%和 1.43%，较
上周五分别下行 21.5bp 和下行 27.5bp 

图表35 本周股份行一年期同业存单发行利率收于
1.9644%，较上周五下行 3.3bp 

  
资料来源:wind，平安证券研究所 资料来源:wind，平安证券研究所 

 

3.2 股票市场：主要股指下跌 
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图表36 本周 A股主要股指涨跌幅 图表37 本周中信各风格指数涨跌幅 

  
资料来源:wind，平安证券研究所 资料来源:wind，平安证券研究所 

 

3.3 债券市场：主要期限国债收益率多数下行 

图表38 本周主要期限国债收益率多数下行 图表39 10Y-1Y国债期限利差环比上周走阔 3.7bp 

  

资料来源:wind，平安证券研究所 资料来源:wind，平安证券研究所 

 

3.4 外汇市场：美元指数冲高，人民币贬值 

图表40 本周美元指数上行，英镑、日元、瑞郎等贬值 图表41 本周在岸人民币兑美元贬值 0.59%、离岸人民币贬
值 0.33% 

  
资料来源:wind，平安证券研究所 资料来源:wind，平安证券研究所 
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