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工业生产环比企稳 
——宏观经济研究周报 

 

投资摘要： 

6 月部分高频指标显示工业生产开始环比企稳，有色金属、黑色系商品价格也迎

来反弹，但与地产、外贸相关的高频指标并未出现显著回暖信号。我们认为未来

国内稳增长抓手将是基建和汽车，反映在指标上分别是 6 月石油沥青装置、全/

半钢胎开工率的环比回升。但受地产和外贸持续走弱的影响，未来经济向上修复

的高度或较为有限。 

 

基数走高带来居民出行同比增速下降 

 主要城市地铁客运量同比增速下降，环比与上月持平。截至 24 日，6 月十大

主要城市地铁客运量日均值 5336.6 万人次，同比增长 35.7%，去年 6 月客运

量基数逐步走高拖累增速较上月下降 61.2 个百分点。从绝对量来看，公共卫

生事件对居民的出行并未造成显著影响。环比来看，6 月地铁日均客运量较 5

月环比下降 1.3%，降幅较上月收窄 3.8 个百分点，预计未来主要城市地铁客

运量也将保持稳定，波动更多的来自节假日和季节效应。 

 航班执行架次同比增速继续走低，日均值保持稳定。截至 24 日，6 月国内航

班执行架次日均值 1.3 万，同比增长 53.8%，基数走高导致增速继续下降。

环比来看，6 月国内航班执行架次日均值下降 1%，日均值已达峰。 

 

工业生产出现回暖迹象 

 高炉、石油沥青装置、全/半钢胎开工率较上月回升。根据最新数据，6 月高

炉开工率周均值 83%，较 5 月提升 1.1 个百分点；6 月石油沥青装置开工率

周均值 34.1%，较 5 月提升 1.4 个百分点，工业生产与基建均较上月回暖。

截至 21 日，6 月全/半钢胎开工率周均值分别为 60.5%、70.4%，较 5 月分别

上升 1.2、2.2 个百分点。 

 乘用车零售量高位回落。截止 18 日，6 月乘用车零售量日均值 4.4 万辆，同

比增长 35.2%，增速较 5 月显著下降。从环比来看，6 月乘用车零售量日均

值较 5 月下降 31.8%，月末最后一周乘用车销量往往冲高，因此目前环比读

数偏低。 

 

生产资料价格环比降幅收窄 

 水泥价格持续负增长，螺纹钢价格降幅收窄。截至 21 日，6 月水泥价格指

数、螺纹钢价格周均值分别同比下降 19.6%、18.4%，降幅分别较 5 月收窄

0.3、4.6 个百分点，其中螺纹钢价格环比上涨 3.2%，止跌企稳。 

 动力煤价格同比保持稳定，生产资料价格环比降幅收窄。截至 21 日，6 月动

力煤价格周均值同比下降 6.9%，环比与上月持平。整体来看，生产资料价格

（周均值，截至 16 日）同比下降 17.8%，降幅较上月进一步扩大，但环比降

幅从 5 月的 3.5%回落至 2.4%，后续随需求触底生产资料价格环比降幅仍有

收窄动力。 

 

需求端压力不减 

 商品房成交面积同比下降，环比增速再次转负。截至 24 日，6 月 30 大中城

市商品房成交面积日均值同比下降 41.8%，增速较 5 月显著回落；环比下降

16.1%，增速自 5 月回正后再次转负。从绝对量来看，6 月日均成交面积与

2021 年和 2019 年同期相比有较大差距，在地产销售没有明显起色的情况

下，预计未来地产投资也将继续承压，国内需求仍面临较大的压力。 

 低基数弱化出口增速回正信号。截至 26 日，SCFI 和 CCFI 均较 5 月末小幅

下降。韩国前 20 日出口金额同比增长 5.3%，增速回正的主要原因是去年 6

月出口金额基数较低，目前来看外需走弱仍是合理判断。 

 

风险提示：居民消费需求超预期、海外需求降幅低于预期、地产销售超预期回暖、

国际大宗商品价格超预期变动、政策风险。 

2023 年中国主要经济指标预测 

指标（%） 2020A 2021A 2022A 202306E 2023E 

实际 GDP 同比 2.2 8.4 3.0 6.0 5.0 
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固定资产投资同比 2.9 4.9 5.1 3.9 4.0 

其中：基建 3.4 0.2 11.5 9.8 9.0 

        制造业 -2.2 13.5 9.1 5.7 6.0 

        房地产 7.0 4.4 -10.0 -7.7 -1.4 

社会消费品零售总额同比

同比同比 

-3.9 12.5 -0.2 7.5 6.0 

CPI 同比 2.5 0.9 2.0 0.1 2.0 

PPI 同比 -1.8 8.1 4.1 -3.7 -0.5 

贸易顺差对 GDP 增速拉

动 

0.6 1.8 0.5 0.2 0.3 

10Y 国债收益率 3.1 2.8 2.8 2.7 2.9 

美元兑人民币汇率中间价 6.5 6.4 7.0 7.2 6.8 

社会融资规模 13.3 10.3 9.6 9.1 10.0 

说明：CPI 和 PPI 同比 2023E 为全年同比， 202306E 为当月同比实际值；10Y 国债收益率和汇率取

统计期最后一个交易日，为实际值。 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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1. 6 月经济高频指标点评 

1.1 基数走高带来居民出行同比增速下降 

主要城市地铁客运量同比增速下降，环比与上月持平。截至 24 日，6 月十大主要

城市地铁客运量日均值 5336.6 万人次，同比增长 35.7%，去年 6 月客运量基数逐

步走高拖累增速较上月下降 61.2 个百分点。从绝对量来看，地铁日均客运量从 4 月

高位回落，但已完全恢复至 2019 年水平，公共卫生事件对居民的出行并未造成显

著影响，进而保证了餐饮等服务消费额的持续增长。环比来看，6 月地铁日均客运

量较 5 月环比下降 1.3%，降幅较上月收窄 3.8 个百分点，预计未来主要城市地铁

客运量也将保持稳定，波动更多的来自节假日和季节效应（图 1、图 2）。 

图1：2021-23 年十大主要城市月日均地铁客运量同比  图2：2020-23 年十大主要城市月日均地铁客运量环比 

 

 

 

说明：当月按日平均。资料来源：Wind，申港证券研究所  说明：当月按日平均。资料来源：Wind，申港证券研究所 

航班执行架次同比增速继续走低，日均值保持稳定。截至 24 日，6 月国内航班执

行架次日均值 1.3 万。去年 6 月公共卫生事件的影响逐渐消除，居民出行开始恢复，

当月国内航班执行架次日均值 8217 次。受基数走高的影响，6 月国内航班执行架

次日均值同比增长 53.8%，增速继续下降。环比来看，6 月国内航班执行架次日均

值下降 1%，日均值已达峰（图 3、图 4）。 

图3：2022-23 年国内航班执行架次日均值同比  图4：2022-23 年国内航班执行架次日均值环比 

 

 

 

说明：当月按日平均。资料来源：Wind，申港证券研究所  说明：当月按日平均。资料来源：Wind，申港证券研究所 

1.2 工业生产出现回暖迹象 

高炉、石油沥青装置、全/半钢胎开工率较上月回升。根据最新数据，6 月高炉开工

率周均值 83%，较 5 月提升 1.1 个百分点；6 月石油沥青装置开工率周均值 34.1%，
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较 5 月提升 1.4 个百分点，工业生产与基建均较上月回暖（图 5、图 6）。截至 21

日，6 月全/半钢胎开工率周均值分别为 60.5%、70.4%，较 5 月分别上升 1.2、2.2

个百分点（图 7）。 

图5：2020-23 年高炉开工率周均值（%）  图6：2022-23 年石油沥青装置开工率周均值（%） 

 

 

 

说明：当月按周平均。资料来源：Wind，申港证券研究所  说明：当月按周平均。资料来源：Wind，申港证券研究所 

图7：2020-23 年汽车全/半钢胎开工率周均值 

 

说明：当月按周平均。资料来源：wind，申港证券研究所 

乘用车零售量高位回落。截止 18 日，6 月乘用车零售量日均值 4.4 万辆，同比增长

35.2%，增速较 5 月显著下降。去年 6 月乘用车零售日均销量环比大幅回升，基数

偏高导致今年同比快速下滑，且去年下半年乘用车销量持续保持高位，预计今年后

续各月销量同比都将面临一定的压力。从环比来看，6 月乘用车零售量日均值较 5

月下降 31.8%，月末最后一周乘用车销量往往冲高，因此目前环比读数偏低（图 8、

图 9）。 

图8：2022-23 年乘用车零售日均值同比  图9：2022-23 年乘用车零售日均值环比 
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说明：当月按日平均。资料来源：Wind，申港证券研究所  说明：当月按日平均。资料来源：Wind，申港证券研究所 

1.3 生产资料价格环比降幅收窄 

水泥价格持续负增长，螺纹钢价格降幅收窄。截至 21 日，6 月水泥价格指数、螺纹

钢价格周均值分别同比下降 19.6%、18.4%，降幅分别较 5 月收窄 0.3、4.6 个百分

点，其中螺纹钢价格环比上涨 3.2%，止跌企稳。去年进入 6 月后，生产资料价格

逐步脱离风险事件的影响开始向下调整，预计后续 PPI 同比读数将逐渐企稳回升

（图 10、图 11）。 

图10：2020-23 年水泥价格指数周均值同比  图11：2020-23 年螺纹钢价格周均值同比 

 

 

 

说明：当月按周平均。资料来源：Wind，申港证券研究所  说明：当月按周平均。资料来源：Wind，申港证券研究所 

动力煤价格同比保持稳定，生产资料价格环比降幅收窄。截至 21 日，6 月动力煤

价格周均值同比下降 6.9%，环比与上月持平（图 12）。整体来看，生产资料价格

（周均值，截至 16 日）同比下降 17.8%，降幅较上月进一步扩大，但环比降幅从

5 月的 3.5%回落至 2.4%，后续随需求触底生产资料价格环比降幅仍有收窄动力（图

13）。 

图12：2021-23 年动力煤价格周均值同比  图13：2021-23 年生产资料价格指数周均值同比 

 

 

 

说明：当月按周平均。资料来源：Wind，申港证券研究所  说明：当月按周平均。资料来源：Wind，申港证券研究所 

1.4 需求端压力不减 

商品房成交面积同比下降，环比增速再次转负。截至 24 日，6 月 30 大中城市商品

房成交面积日均值同比下降 41.8%，增速较 5 月显著回落；环比下降 16.1%，增速

自 5 月回正后再次转负。从绝对量来看，6 月日均成交面积与 2021 年和 2019 年同

期相比有较大差距（图 14、图 15），在地产销售没有明显起色的情况下，预计未来
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地产投资也将继续承压，国内需求仍面临较大的压力。 

图14：2021-23 年 30 大中城市商品房成交面积日均值同比  图15：2021-23 年 30 大中城市商品房成交面积日均值环比 

 

 

 

说明：当月按日平均。资料来源：Wind，申港证券研究所  说明：当月按日平均。资料来源：Wind，申港证券研究所 

低基数弱化出口增速回正信号。截至 26 日，SCFI 和 CCFI 分别录得 924.3、919.6，

均较 5 月末小幅下降（图 16）。韩国前 20 日出口金额同比增长 5.3%，增速回正的

主要原因是去年 6 月出口金额基数较低（图 17），目前来看外需走弱仍是合理判断。 

图16：2021-23 年出口集装箱运价指数  图17：2021-23 年韩国出口金额同比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

2. 风险提示 

居民消费需求超预期、海外需求降幅低于预期、地产销售超预期回暖、国际大宗商

品价格超预期变动、政策风险。 
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分析师承诺 
 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人独立研究成果，引

用的相关信息和文字均已注明出处，不受任何第三方的影响和授意。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师

本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

风险提示 
 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构

和个人的投资建议，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资者在决

定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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