
证券研究报告

需求与生产边际改善，地产基建施工有待复苏

——高频数据跟踪（2023年5月第3周）

2023年05月24日

分析师：王宇鹏 执业证书编号：S0590522020002

联系人：吴嘉颖 执业证书编号：S0590122070028

本
报
告
仅
供
　
　
　
　
　

yb
ji
es
ho
u@
ea
st
mo
ne
y.
co
m

邮
箱
所
有
人
使
用
，
未
经
许
可
，
不
得
外
传
。



第一部分

第二部分

第三部分

第四部分

目
录

第五部分

第六部分

需求篇

生产篇

房地产与基建篇

通货膨胀篇

风险提示

风险提示

本
报
告
仅
供
　
　
　
　
　

yb
ji
es
ho
u@
ea
st
mo
ne
y.
co
m

邮
箱
所
有
人
使
用
，
未
经
许
可
，
不
得
外
传
。



1、需求篇
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人流物流：一线城市地铁客运量整体回升，但不及19年水平

◥ 上海地铁客运量小幅回升。截至5月21日，

5月第三周上海地铁平均客运量1044.16万

人次，环比上周的1041.78小幅回升；同比

略低于2019年的1111万人次。

◥ 北京地铁客运量未恢复至疫情前水平。截

至5月21日，5月第三周北京地铁平均客运

量为978.64万人次，环比上周的977.90有

所回升；同比低于2019年的1114.69万人

次。

◥ 广州地铁客运量有所回升。截至5月21日，

5月第三周广州地铁平均客运量为853.89万

人次，环比上周的829.51有所回升；同比

低于2019年同期的916.81万人次。

◥ 深圳地铁客运量持续超疫情前水平。截至5

月21日，5月第三周深圳地铁平均客运量为

711.33万人次，环比上周的712.81呈现回

落态势；同比来看仍超过2019年同期

565.95万人次。

上海地铁客运量小幅回升（万人次） 北京地铁客运量未恢复至疫情前水平（万人次）

广州地铁客运量有所回升（万人次） 深圳地铁客运量持续超疫情前水平（万人次）

数据来源：Wind，国联证券研究所
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人流物流：14城地铁客运量边际下滑，日常出行活跃度维持高位震荡

◥除一线城市外，其余14城地铁客运量出现小幅回落。截至5月21日，5月第三周14城地铁客运量平均值录得204.06万人次，较上周209.40

万人次出现小幅回落；同比高于2019、2020、2021与2022年同期水平。或由于五一假期后居民本周周末出游需求下降。

◥百城拥堵指数小幅回落，仍超往年同期水平。截至5月21日，5月第三周百城拥堵指数平均值为1.55，与上周1.57相比小幅回落，但超越

2019、2020与2021年同期的1.54、1.54和1.53。

其余14城*地铁客运量出现小幅回落（万人次） 百城拥堵指数小幅回落，仍超疫前同期水平（点）

数据来源：Wind，国联证券研究所

*注：14城分别为成都、武汉、南京、西安、郑州、苏州、重庆、长沙、石家庄、厦门、合肥、昆明、南宁、东莞
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人流物流：远距离出行持续修复，国内航班与国际航班量总体呈震荡修复态势

◥远距离出行震荡修复，国内航班量小幅下降。截至5月21日，5月第三周国内航班量平均值为12628架次，环比上周的12665架次下行，同

比远超2022年同期的5033架次。当前国内航班量整体维持震荡修复趋势。

◥疫情政策放开，国际航班出行量持续攀升。截至5月21日，5月第三周国际航班出行量平均值为746架次，环比上周745架次小幅提升，同

比远超2022年同期水平46架次。随着出境游政策放开，居民出国游热情高涨，国际航线整体呈现持续攀升态势。

远距离出行震荡修复，国内航班量小幅下降（架次） 疫情政策放开，国际航班出行量持续攀升（架次）

数据来源：Wind，国联证券研究所
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人流物流：快递行业指数维持低迷，但邮政投递/揽收量有所回升

◥ 快递行业指数小幅回落，总体较为低迷。截至5月21日，5月第三周快递行业指数平均值为962.44，环比上周的1005.05小幅回落，同比不及2019年

同期1228.45，2020年同期994.49、2021年同期1105.15和2022年同期985.08。

◥ 邮政快递投递/揽收量呈回升态势。截至5月21日，5月第三周邮政快递平均每周揽收量为27.20亿件，环比上周25.54亿件小幅回升。截至5月21

日，5月第三周邮政快递平均每周投递量为26.86亿件，环比上周26.18亿件有所提升。

快递行业指数小幅回落（点） 邮政快递投递/揽收量呈回升态势（亿件）

数据来源：Wind，国联证券研究所
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人流物流：物流行业有待恢复，全球货运波动，中国出口呈下行趋势

◥ 波罗的海干散货指数震荡回落，全球货运市场存在波动。截至5月21日，5月第三周波罗的海干散货指数平均值录得1441.80点，相比上周1601点有

所回落；同比来看，5月第三周该指数超越2019年和2020年同期水平，但远低于2021年和2022年同期水平。

◥ 沿海集运箱运价指数呈下行趋势。截至5月20日，5月第三周沿海集运箱运价指数平均值录得960.51，相比上周数值1198.35有所下降；同比低于

2021和2022年同期水平。

波罗的海干散货指数震荡回落（点） 沿海集运箱运价指数呈下行趋势（%）

数据来源：Wind，国联证券研究所
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消费端：乘用车市场回暖，批发销量上升，零售略有波动

◥ 乘用车批发日均销量走势呈明显上升趋势。截至5月14日，5月第二周乘用车批发日均销量为61,999辆，环比上周的59,771辆有所提升，相比2022

年同期的34,074辆大幅上行。乘用车市场整体呈回暖趋势，或受消费信心及车企优惠活动影响。

◥ 乘用车零售日均销量环比小幅下降、同比提升。截至5月14日，5月第二周乘用车零售日均销量为59,536辆，环比上周的59,675辆小幅下降，相比

2022年同期的39,305辆上行。

乘用车批发日均销量走势上升（辆） 乘用车零售日均销量环比小幅下降、同比提升（辆）

数据来源：Wind，国联证券研究所
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消费端：5月第三周电影市场有所回升，目前已超越疫情前水平

电影观影人数明显回升（万人次） 电影票房收入边际回升（万元）

◥ 5月第三周电影观影人数与票房收入较上周有所回升。截至5月21日，5月第三周观影人数达到2,381万人次，环比上周的1,371万人次明

显回升，目前已超越疫情前水平，同比高于2019年同期的1,469万人次。5月第三周电影票房收入达到9.1亿元，环比上周的5.5亿元上行

明显，主要受益于场景消费加快修复；同比来看，高于2019年同期的5.1亿元。

数据来源：Wind，国联证券研究所
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消费端：线下商贸批发零售复苏节奏缓慢，批发零售有所下滑

◥义乌小商品指数小幅下降。截至5月14日，5月第二周义乌小商品指数录得100.98，环比上周的101.15小幅下降。同比来看，低于2021年

和2022年同期水平，但高于2019年和2020年同期水平。

◥纺织服装价格指数持续小幅下降。截至5月21日，5月第三周柯桥纺织价格指数录得106.14，环比上周的106.34小幅下降。同比来看，低

于2021年和2022年同期水平,高于2019年和2020年同期水平。

义乌小商品指数小幅下降（点） 纺织服装价格指数持续小幅下降（点）

数据来源：Wind，国联证券研究所
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2、生产篇
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生产端：南方八省电厂耗煤回落，或受季节性需求及能源多元化影响

◥南方八省电厂日耗煤量出现回升。截至5月16日，5月第三周南方八省电厂日耗煤量为170.90万吨，环比上周的178.10万吨小幅回落，或

因季节性需求下降及能源多元化因素影响；同比来看，南方八省电厂日耗煤量同比上升，高于2022年同期的167.10万吨。

南方八省电厂日耗煤量回落（万吨） 南方八省电厂日耗煤量同比上升（万吨）

数据来源：Wind，国联证券研究所
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生产端：重点企业日均粗钢产量有所回升，高炉开工率小幅上行

◥ 重点企业日均粗钢产量有所回升。截至5月10日，5月上旬重点企业日均粗钢产量为225.08万吨，环比4月下旬的220.67万吨有所回升,市场对钢材

需求向好。同比来看，高于2019同期的204.59万吨、2020年同期的205.17万吨，但低于2021年同期的241.78万吨和2022年同期的230.53万吨。

◥ 全国高炉开工率小幅提升。截至5月21日，5月第三周全国高炉开工率为82.36%，环比上周的81.10%小幅提升；同比来看，高于2019年同期82.23%

和2021年同期80.99%，但低于2020年同期90.49%和2022年同期83.83%。

重点企业日均粗钢产量有所回升（万吨/天） 全国高炉开工率小幅提升（%）

数据来源：Wind，国联证券研究所
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生产端：汽车轮胎产业存在韧性，半/全钢轮胎均出现回升

◥ 汽车半钢轮胎开工率小幅回升。截至5月18日，5月第三周汽车半钢胎（用于轿车、商务车）开工率为71.05%，环比上周的70.47%小幅提升；同比

高于2020年、2021年和2022年同期水平，但低于2019年同期72.59%。

◥ 汽车全钢胎开工率边际回升。截至5月18日，5月第三周汽车全钢胎（用于卡车）开工率为64.68%，环比上周的64.25%边际回升，高于2020、2021

和2022年同期水平，但低于2019年同期水平74.84%。

汽车半钢胎开工率小幅回升（%） 汽车全钢胎开工率边际回升（%）

数据来源：Wind，国联证券研究所
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生产端：PTA产业链整体回暖，生产活动增加

◥中游PTA工厂负荷率震荡上行。截至5月20日，5月第三周PTA工厂负荷率为79.22%，环比上周的77.72%上行，高于2022年同期的76.12%。

◥中游聚酯工厂负荷率小幅回升。截至5月20日，5月第三周聚酯工厂负荷率为85.98%，环比上周的84.70%有所回升，高于2022年同期的

78.21%。

◥下游机织负荷率环比上行。截至5月20日，5月第三周江浙机织负荷率为57.94%，环比上周的48.23%呈上行趋势，但低于2022年同期的

58.30%。

PTA工厂负荷率震荡上行(%) 聚酯工厂负荷率小幅回升(%) 江浙机织负荷率环比上行(%)

数据来源：Wind，国联证券研究所
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3、房地产与基建篇
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房地产供应端：百城商品房批准上市面积上行，存量面积有所下降，出清持续

◥百城商品房批准上市面积上行。截至5月21日，5月第三周百城商品房批准上市面积为577.84万平方米，环比上周的484.83万平方米上

行；同比来看，低于2019、2020和2021年同期水平，但高于2022年同期489.18万平方米。

◥百城商品房可售（存量）面积下行幅度显著。截至5月21日，5月第三周百城商品房可售面积为26,731.68万平方米，环比上周的

26,801.6万平方米有所下行，高于2019和2020年同期水平，但低于2021和2022年同期水平。

百城商品房批准上市面积上行（万平方米） 百城商品房可售（存量）面积下行（万平方米）

数据来源：中指研究院，国联证券研究所
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房地产交易端：百城商品房销售面积整体下行，一线城市强势，二、三四线城市下滑

◥ 百城商品房销售面积下行。截至5月21日，5月第三周百城商品房销售面积为881.75万平方米，环比上周930.2万平方米有所下行，低于2019年同期

899.07万平方米、2020年同期1032.29万平方米和2021年同期1173.81万平方米，但高于2022年同期747.28万平方米。

◥ 一线城市商品房销售面积上行，二、三四线城市商品房销售面积下滑。截至5月21日，5月第三周一线城市商品房销售面积101.24万平方米，环比高

于上周89.56万平方米，表现较为强劲；二线城市商品房销售面积464.27万平方米，三四线城市商品房销售面积316.24万平方米，环比均低于上周同

期水平，二、三四线城市商品房销售面积则成为整体下行的主要因素。

百城商品房销售面积下行（万平方米） 一线城市销售面积上行，二、三四线城市下滑（万平方
米）

数据来源：中指研究院，国联证券研究所

*注：一线城市数量4个；二线城市数量39个；三四线城市数量66个
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房地产与基建施工端：沥青/石油价格比小幅下跌，石油沥青开工率环比下行

◥沥青/石油价格比边际下跌。截至5月20日，5月第三周沥青/石油价格比为49.85，环比上周46.96小幅下跌。同比来看，低于2020年同期

73.85，高于2019年、2021年和2022年同期水平。

◥石油沥青开工率环比下行。截至5月17日，5月第三周石油沥青开工率为30.90%，同比低于2019年同期41.10%、2020年同期46.20%和2021

年同期45.40%，高于2022年同期27.10%。

沥青/石油价格比边际下跌 石油沥青开工率尚未恢复至疫情前水平（%）

数据来源：Wind，国联证券研究所
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房地产与基建施工端：螺纹钢产量下跌，价格上涨，符合季节性规律

◥螺纹钢产量边际下跌，但总体符合季节性规律。截至5月19日，5月第三周螺纹钢产量为266.62万吨，环比上周269.03小幅下跌。同比来

看，低于2019年同期378.36万吨、2020年同期381.31万吨、2021年同期370.62万吨和2022年同期293.98万吨。

◥螺纹钢价格环比上涨。截至5月20日，5月第三周螺纹钢价格指数为3,813.20元/吨，环比上周的3,788.86元/吨上涨。同比来看，当前螺

纹钢价格高于2020年同期3,807.39元/吨，但较2019年、2021年和2022年差距拉大，远低于同期水平。

螺纹钢产量边际下跌（万吨） 螺纹钢价格环比上涨（元/吨）

数据来源：Wind，国联证券研究所
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房地产与基建施工端：水泥价格小幅降低，发运率和运转率提升，符合季节性规律

◥水泥价格指数小幅下行。截至5月20日，5月第三周水泥价格指数录得131.10，环比上周的133.30小幅下行，低于2019年同期150.27、

2020年同期147.55、2021年同期158.10和2022年同期165.76.

◥水泥发运率有所回升。截至5月19日，5月第三周水泥发运率为46.91%，环比上周的45.59%小幅回升，低于2019年同期75.98%、2020年同

期83.20%和2021年同期72.49%，高于2020年同期38.07%。

◥磨机运转率继续上行趋势。截至4月20日，4月第三周磨机运转率为48.32%，环比上周的47.43%持续上行趋势，低于2019年同期67.83%、

2020年同期68.64%和2021年同期70.65%，高于2022年同期41.71%。

水泥价格指数小幅下行（点） 水泥发运率有所回升（%） 磨机运转率继续上行趋势（%）

数据来源：Wind，国联证券研究所
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4、通货膨胀篇
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通货膨胀：猪肉与农产品价格下跌，CPI或将有所回落

◥猪肉价格环比小幅回落。截至5月21日，5月第三周猪肉平均批发价为19.45元/公斤，环比上周19.60元/公斤小幅回落，低于2019年同期

20.54元/公斤。

◥农产品批发价格指数持续下跌。截至5月21日，5月第三周农产品批发价格指数平均值录得123.33，环比上周124.41小幅回落，但高于

2019年同期115.14、2020年同期114.45、2021年同期116.30年和2022年同期122.95。

猪肉价格环比小幅回落（元/公斤） 农产品批发价格指数持续下跌

数据来源：Wind，国联证券研究所
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通货膨胀：原油价格短期波动，WTI小幅上涨，布伦特下跌

◥原油价格波动，WTI小幅上涨，布伦特有所下跌，均低于去年同期水平。截至5月21日，5月第三周WTI原油现货价格平均值分别录得

71.69美元/桶，环比上周71.64美元/桶有所上涨；布伦特原油现货价格平均值录得75.96美元/桶，相比上周76.02美元/桶均有所下跌；

均远低于2022年同期WTI和布伦特原油现货价格111.62美元/桶和113.47美元/桶。

◥原油价格呈现下跌趋势。截至5月23日，5月WTI和布伦特现货同比增速分别录得-34.96%以及-33.04%，较4月的-22.16%以及-18.94%呈现

大幅下降趋势。

原油价格波动，WTI小幅上涨，布伦特下跌（美元/桶） 原油现货价格呈现下跌趋势（%）

数据来源：Wind，国联证券研究所
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通货膨胀：有色金属价格回升，动力煤和铁矿石价格环比下跌

◥铜、铝金属价格小幅上涨。截至5月21日，5月第三周铝价格平均值录得1.83万元/吨，环比上周1.82万元/吨小幅上涨；5月第三周铜价

格5.75万元/吨，环比上周5.89万元/吨下跌；但两者均低于2022年同期的2.05万元/吨与6.32万元/吨。

◥动力煤价格环比下跌。截至5月21日，5月第三周动力煤平仓价平均值为978.20元/吨，环比上周的994.40元/吨有所下跌，且低于2022年

同期的1,215元/吨。

◥铁矿石价格环比下跌。截至5月21日，5月第三周铁矿石期货结算价平均值为827.10元/吨，环比上周的837元/吨下跌，低于2022年同期

的962.50元/吨。

铜铝金属价格小幅上涨（万元/吨） 动力煤平仓价环比下跌（元/吨） 铁矿石期货结算价环比下跌（元/吨）

数据来源：Wind，国联证券研究所
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通货膨胀：商品市场震荡下行，CRB指数与南华综合指数均有所下跌

◥ CRB现货指数有所下跌。截至5月19日，5月第三周CRB现货指数平均值录得544.41，环比上周545.52有所下跌，低于2022年同期634.12，

但高于2019、2020和2021年同期水平。

◥南华综合指数小幅下跌。截至5月21日，5月第三周南华综合指数平均值为2,215.34，环比上周2,231.59有所下跌，低于2022年同期

2,433.39，但高于2019、2020和2021年同期水平。

CRB现货指数有所下跌 南华综合指数小幅下跌

数据来源：Wind，国联证券研究所
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5、风险提示
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风险提示

政策超预期紧缩对经济复苏形成拖累；

海外金融风险事件发酵超预期导致系统性风险对全球经济产生负面影响；

地产出清风险导致地产供给端投资不及预期；
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本报告是机密的，仅供我们的客户使用，国联证券不因收件人收到本报告而视其为国联证券的客户。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国联证券对这些信息的准确性及
完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及
特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、
税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，国联证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，国联证券可能
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此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国联证券的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

特别声明
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