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投资要点                                                              

 全球经济及通胀：经济增速回暖，通胀水平震荡。  

全球经济增速有所企稳，2023 年 08 月 04 日波罗的海干散货指数

(BDI)当周平均值为 1132.8 点，较上周增加 92.20 点；通胀水平高位

震荡，CRB商品价格指数当周平均值为 279.49 点，较上周减少 1.21

点。  

 国内经济及通胀：PMI回升，物价稳定。  

国内经济增长动能回升，2023 年 07 月中国 PMI 为 49.3%，较上月

上升 0.3 个百分点；通胀趋于平稳，2023 年 07 月 26 日中国猪肉当

周平均价为 23.65 元/公斤，较上周增加 0.40 元/公斤。  

 工业生产：主要开工率保持稳定。  

2023 年 08 月 04 日中国高炉当周开工率(247 家)为 83.36%，较上周

增加 1.22 个百分点，螺纹钢主要钢厂开工率为 46.23%，较上周下降

0.33 个百分点。 

 消费：平稳恢复。 

必需品消费平稳，2023 年 07 月 30日义乌中国小商品总价格指数为

100.97 点，较上周减少 0.22 点；可选品消费回暖，中国乘用车当周

日均销量为 10.10 万辆，较上周增加 3.21 万辆。  

 投资：逐步趋稳。 

房地产投资趋稳，2023 年 07 月 30 日 30 大中城市商品房周度日均

成交面积为 35.32 万平方米，较上周增加 2.49 万平方米；基建投资

偏弱，2023 年 06 月中国挖掘机国内销量为 6098 台，较去年同期减

少 4929 台；制造业投资保持平稳，2023 年 08 月 03 日中国汽车轮胎

半钢胎当周开工率为 71.83%，较上周增加 0.09 个百分点。 

 出口：保持稳定。 

2023 年 08 月 04 日出口集装箱运价指数为 864.39 点，较上周增加

1.02 点。 2023 年 06 月中国主要港口外贸货物吞吐量当月值为

42974.42 万吨，较去年同期增加 4121 万吨。  

 新兴行业：半导体、光伏景气度上升。  

半导体指数走低，2023 年 08 月 04日费城半导体指数周度日均值为

3767.74 点，较上周增加 14.35 点；光伏指数走高，2023 年 07 月 31

日光伏行业综合价格指数(SPI)为 28.41 点，较上周增加 0.04 点。  

 风险提示：数据指标具有滞后性，政策变化超预期。 
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1 全球经济及通胀：经济增速回暖，通胀水平震荡 

1.1 全球经济增速回暖 

波罗的海干散货指数(BDI)： 

波罗的海干散货指数(BDI)反映全球经济景气度。散装航运业营运状况与全球经济景

气的荣枯、大宗商品行情的高低紧密相关。当全球经济较为景气的时候，国家之间的贸易

需求更加旺盛，反映运价的 BDI 指数也会随之上行，反之亦然。2023 年 08 月 04 日波罗

的海干散货指数(BDI)当周平均值为 1132.8 点，较上周增加 92.20 点。 

 

图 1：波罗的海干散货指数(BDI) 

 

资料来源：财信证券，wind 

中美欧经济不确定指数： 

由于政策对经济有领先作用，该指标对全球经济具有前瞻反映作用。经济政策不确

定性指数主要用来反映世界各大经济体经济和政策的不确定性。该指数与经济增长指标

有显著的反向关系，甚至对权益市场的大幅波动也有解释作用。2023 年 07 月中国经济不

确定指数为 704.57 点，较上月增加 181.45 点；美国经济不确定指数为 180.16 点，较上月

增加 0.84 点；欧洲经济不确定指数为 228.76 点，较上月减少 37.83 点。 
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图 2：中美欧经济不确定指数  

 

资料来源：财信证券，wind 

1.2 全球通胀水平高位震荡 

CRB 商品价格指数： 

大宗商品价格对通胀具有前瞻反映作用，可反映全球通胀走势。2023 年 08 月 04 日

CRB 商品价格指数当周平均值为 279.49 点，较上周减少 1.21 点。 

 

图 3：CRB 商品价格指数 

 

资料来源：财信证券，wind 

原油价格： 

作为全球重要的能源商品之一，原油价格反映全球经济与通胀情况。原油价格较高

往往代表着经济过热或是通胀偏高，反之亦然。2023 年 08 月 04 日布伦特原油期货结算

价(连续)当周日均值为 85.01 美元/桶，较上周上涨 1.30 美元/桶。 

美国通胀指数国债利率： 

美国通胀指数国债目的是帮助投资者抵消通货膨胀带来的购买力下降的损失，能较

为客观反映通胀水平。较高收益率则通胀水平较高，反之亦然。2023 年 08 月 04 日美国
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10 年通胀指数国债(TIPS)周度日均利率为 1.7%，较上周上涨 16BP。 

 

图 4：布伦特原油结算价（美元/桶）  图 5：美国通胀国债利率（%） 

 

 

 

资料来源：财信证券，wind  资料来源：财信证券，wind 

 

2 国内经济及通胀：PMI 回升，物价平稳 

2.1 中国经济增长动能企稳 

PMI： 

PMI 通常在当月末的最后一天发布，是所有经济数据中出来最早的数据，及时性好，

蕴含信息丰富。2023 年 07 月中国 PMI 为 49.3%，较上月上升 0.3 个百分点；新订单 PMI

为 49.5%，较上月上升 0.9 个百分点；新出口订单 PMI 为 46.3%，较上月下降 0.1 个百分

点；生产 PMI 为 50.2%，较上月下降 0.1 个百分点；产成品库存 PMI 为 46.3%，较上月

上升 0.2 个百分点。 
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图 6：PMI（%） 

 

资料来源：财信证券，wind 

百度搜索指数： 

百度搜索指数可较为客观、有效、及时反映失业情况。2023 年 07 月 30 日中国百

度找工作搜索指数周度日均值为 15336.00 次，较上周减少 7215.00 次；中国百度招聘

搜索指数周度日均值为 4840.86 次，较上周减少 139.00 次。 

 

图 7：百度搜索指数（次） 

 

资料来源：财信证券，wind 

OECD 综合领先指数： 

OECD 的综合领先指标是按照一定标准将国民经济各领域的指标数据合成后构建

而成，是反映一个国家宏观经济发展周期的领先指标。2023 年 07 月中国 OECD 综合

领先指标为 100.5421 点，较上月增加 0.1751 点。 
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日耗煤量： 

全国火力发电量约占总发电量 7 成，同时火电也是调峰调频能源，因此耗煤量是

跟踪工业生产的重要指标。2023 年 08 月 05 日六大发电集团日均耗煤量周度日均值为

86.40 万吨，较上周减少 0.74 万吨。 

 

图 8：中国 OECD 综合领先指数  图 9：日耗煤量（万吨） 

 

 

 

资料来源：财信证券，wind  资料来源：财信证券，ifind 

2.2 中国通胀趋于平稳 

猪肉价格： 

猪价基本决定国内 CPI 走势，该指标对 CPI 通胀预测效果好。2023 年 07 月 26 日

中国猪肉当周平均价为 23.65 元/公斤，较上周增加 0.40 元/公斤。 

农产品价格指数： 

商务部公布的食用农产品价格指数，该指标对 CPI 通胀预测效果好。2023 年 07 月

28 日农产品食用价格指数为 108.2 点，较上周增加 0.22 点。 

 

图 10：国内猪肉平均价（元/公斤）  图 11：食用农产品价格指数 

 

 

 

资料来源：财信证券，wind  资料来源：财信证券，wind 
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大宗商品价格指数： 

中国大宗商品价格指数与 PPI 同比的相关性为 0.84。2023 年 07 月 28 日中国大宗商

品价格总指数为 179 点，较上周增加 3.78 点。 

南华工业品指数： 

南华工业品指数与 PPI 同比的相关性为 0.83。2023 年 08 月 04 日南华工业品指数当

周平均值为 3836.31 点，较上一日增加 24.12 点。 

 

图 12：中国大宗商品价格指数  图 13：南华工业品指数 

 

 

 

资料来源：财信证券，wind  资料来源：财信证券，wind 

iCPI（旬度数据）： 

iCPI 是清华大学基于互联网在线数据，所编制的居民消费价格指数，共分为日频、

周频及旬度）。该指标参照国家统计局 CPI 篮子，通过计算并发布各级 iCPI 的周指数和

日指数，涵盖食品烟酒、衣着、居住、生活用品及服务、交通和通信、教育文化和娱乐、

医疗保健、其他用品和服务等 8 大类。2023 年 07 月 31 日中国 ICPI 总指数较上一旬度下

降0.80%；ICPI衣着指数较上一旬度增长0.20%；ICPI食品烟酒指数较上一旬度增长2.50%；

ICPI 居住指数较上一旬度无变化；ICPI 交通和通信指数较上一旬度增长 0.30%。 
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图 14：icpi（%） 

 

资料来源：财信证券，ifind 

中国寿光蔬菜价格总指数： 

寿光蔬菜总指数能较好反应全国蔬菜价格总体走势。2023 年 07 月 30 日中国寿光蔬

菜价格总指数周度日平均值为 113.78 点，较上周下降 8.77 点。 

 

图 15：寿光蔬菜价格总指数 

 

资料来源：财信证券，wind 
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3 工业生产：主要开工率保持稳定 

高炉开工率： 

高炉开工率对整体宏观经济具有较强指示作用。2023 年 08 月 04 日中国高炉当周开

工率(247 家)为 83.36%，较上周增加 1.22 个百分点。 

螺纹钢开工率： 

螺纹钢广泛用于房地产、基建、制造业的上游原材料。2023 年 08 月 04 日中国螺纹

钢主要钢厂开工率为 46.23%，较上周下降 0.33 个百分点。 

 

图 16：全国高炉开工率（247 家，%）  图 17：全国主要钢厂螺纹钢开工率（%） 

 

 

 

资料来源：财信证券，wind  资料来源：财信证券，wind 

PTA 开工率及产量： 

化工应用于国民经济各行各业，PTA 作为化工关键原料，可较好反映化工景气度和

国民经济景气度。2023 年 08 月 03 日中国 PTA 当周开工率为 78.16%，较上周下降 2.65

个百分点；中国 PTA 当周产量为 126.19 万吨，较上周减少 4.20 万吨。 

 

图 18：全国 PTA 开工率（%）  图 19：全国周度 PTA 产量（万吨） 

 

 

 

资料来源：财信证券，wind  资料来源：财信证券，wind 
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中国企业经营状况指数： 

中国企业经营状况指数(BCI)是由长江商学院向企业对未来 6 个月经营情况展望所做

的调查，反映企业经营信心，50 为分界线，越高则信心越强。2023 年 07 月中国企业经

营状况指数(BCI)为 50.8621 点，较上月增加 0.6247 点。 

工业企业产成品存货： 

工业企业产成品存货变化情况可较好反映当前库存周期。2023 年 06 月中国工业企

业产成品存货同比变化 2.2%，较上月减少 1.0 个百分点。 

 

图 20：中国企业经营状况指数（BCI）   图 21：工业企业产成品存货同比（%） 

 

 

 

资料来源：财信证券，wind  资料来源：财信证券，wind 

 

4 消费：平稳恢复 

4.1 必需消费品平稳 

一线城市地铁客运量： 

分布上地铁数据具有较强的季节性特征，体现为双休日以及节假日客运量显著回落，

因此我们需要观测季节性走势，或者对数据进行同比处理以剔除季节性。经验上来看，十

大城市地铁客运量同比与全国社会消费品零售总额同比趋势高度一致。2023 年 07 月 30

日北京地铁客运量周度日平均值为 1008.66 万人次，较上周减少 27.56 万人次；上海地铁

客运量周度日平均值为 1086.81 万人次，较上周减少 2.49 万人次；广州地铁客运量周度

日平均值为 917.59 万人次，较上周减少 18.53 万人次；深圳地铁客运量周度日平均值为

811.50 万人次，较上周减少 19.63 万人次。 
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图 22：一线城市地铁客运量（万人次） 

 

资料来源：财信证券，wind 

柯桥纺织价格指数： 

柯桥纺织价格指数反映纺织服装业的景气度。从历史规律看，柯桥纺织价格指数同

比基本同步于纺织服装业工业增加值同比，可反映服装类消费情况。2023 年 07 月 31 日

柯桥纺织价格指数为 105.86 点，较上周增加 0.09 点。 

义务小商品价格指数： 

义乌小商品指数涵盖了大多数生活用一般消费品，提前反映日常消费情况。2023 年

07 月 30 日义乌中国小商品总价格指数为 100.97 点，较上周减少 0.22 点。 

 

图 23：柯桥纺织价格指数  图 24：义乌中国小商品总价格指数 

 

 

 

资料来源：财信证券，wind  资料来源：财信证券，wind 
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4.2 可选消费品回暖 

电影票房收入： 

电影票房等数据代表服务类消费的景气度。2023 年 07 月 30 日中国当周电影票房收

入为 191400 万元，较上周减少 1600 万元。 

乘用车销量： 

乘用车销量可反映耐用消费品消费情况。2023 年 07 月 31 日中国乘用车当周日均销

量为 10.10 万辆，较上周增加 3.21 万辆。 

  

图 25：全国电影票房收入当周值（万元）  图 26：全国乘用车当周日均销量（万辆） 

 

 

 

资料来源：财信证券，wind 

 

 资料来源：财信证券，wind 

5 投资：逐步趋稳 

5.1 房地产投资趋稳 

房地产销售面积： 

房地产销售面积可提前反映房地产投资完成情况。2023 年 07 月 30 日 30 大中城市

商品房周度日均成交面积为 35.32 万平方米，较上周增加 2.49 万平方米。 

成交土地占地面积： 

成交土地占地面积指的是土地市场中一周内成交的土地总面积，该指标反映土拍市

场景气度，可提前反映房地产投资完成情况。2023 年 07 月 30 日 100 大中城市成交土地

占地面积当周值为 944.61 万平方米，较上周减少 291.36 万平方米。 
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图 27：30 大中城市商品房成交面积（万平方米）  图 28：100 大中城市成交土地占地面积（万平方米） 

 

 

 

资料来源：财信证券，wind  资料来源：财信证券，wind 

5.2 基建投资偏弱 

挖掘机销量： 

挖掘机作为基建前周期机械，对基建有前瞻反映作用。2023 年 06 月中国工程机械行

业挖掘机国内销量为 6098 台，较去年同期减少 4929 台。 

石油沥青开工率： 

石油沥青是原油蒸馏后的残渣，消费方向主要是道路建设。其中石油沥青开工率与

基建投资的相关系数最高。2023 年 08 月 02 日中国石油沥青装置当周开工率为 42.2%，

较上周增加 4.30 个百分点。 

 

图 29：挖掘机月销量（台）  图 30：石油沥青装置开工率（%） 

 

 

 

资料来源：财信证券，wind  资料来源：财信证券，wind 

水泥价格走势： 

水泥价格走势可反映建筑行业景气度。2023 年 07 月 29 日水泥价格指数周度日均值

为 111.32 点，较上周下降 0.96 点。 
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图 31：全国水泥价格指数  

 

资料来源：财信证券，wind 

 

5.3 制造业投资保持平稳 

汽车轮胎开工率： 

汽车轮胎开工率包括全钢胎和半钢胎两项，分别提前反映乘用车、商用车的景气度。

乘用车与下游消费市场景气度密切相关，而商用车与基建及物流景气度密切相关。此外，

制造业投资和汽车轮胎开工率的同比增速走势相关度较高，主因是汽车制造业投资占总

制造业投资比重较高。2023 年 08 月 03 日中国汽车轮胎半钢胎当周开工率为 71.83%，较

上周增加 0.09 个百分点；中国汽车轮胎全钢胎当周开工率为 58.93%，较上周减少 3.48 个

百分点。 

 

图 32：汽车轮胎开工率（%） 

 

资料来源：财信证券，wind 
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6 出口：保持稳定 

出口集装箱运价指数： 

中国出口集装箱运价指数（CCFI）可同步反映中国出口景气度，但价格容易受供给

端扰动。2023 年 08 月 04 日出口集装箱运价指数为 864.39 点，较上周增加 1.02 点。 

外贸货物吞吐量： 

外贸货物吞吐量对外贸反映比较好，更新频率略低于集运指数。2023 年 06 月中国主

要港口外贸货物吞吐量当月值为 42974.42 万吨，较去年同期增加 4121 万吨。 

 

图 33：出口集装箱运价指数  图 34：外贸货物吞吐量（万吨） 

 

 

 

资料来源：财信证券，wind  资料来源：财信证券，wind 

 

7 新兴行业景气度：半导体、光伏景气度上升 

7.1 半导体景气度上升 

费城半导体指数： 

费城半导体指数为半导体市场全球定价，该指数涵盖全球半导体设计、设备、制造、

销售等代表性公司综合景气度。2023 年08月 04日费城半导体指数周度日均值为3767.744

点，较上周增加 14.35 点。 

DXI 指数： 

DXI 指数代表 DRAM 即内存产值变化的景气度指标。2023 年 08 月 04 日 DXI 指数

周度日均值为 19138.00 点，较上周减少 164.19 点。 
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图 35：费城半导体指数  图 36：DXI 指数 

 

 

 

资料来源：财信证券，wind  资料来源：财信证券，wind 

智能手机产量： 

智能手机产量可反映电子产品市场景气度。2023 年 06 月中国智能手机当年产量累

计值为 50747 万块，较去年同期下降 9.10%。 

 

图 37：智能手机产量情况  

 

资料来源：财信证券，wind 

集成电路产量： 

集成电路产量可反映电子产品景气度。2023 年 06 月中国集成电路当年产量累计值

为 16572627.1 万块，较去年同期下降 3.00%。 
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图 38：集成电路产量情况  

 

资料来源：财信证券，wind 

7.2 光伏景气度上升 

新能源车销量： 

新能源汽车销售量可反映新能源汽车市场景气度。2023 年 06 月中国新能源汽车销

量当月值为 806282 辆，较去年同期增加 209843 辆；新能源汽车销量累计值为 3746585

辆，较去年同期增加 1147042 辆。 

 

图 39：新能源汽车销售情况（辆） 

 

资料来源：财信证券，wind 
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光伏行业价格指数： 

光伏行业综合价格指数（SPI）综合反映光伏产业链景气度。2023 年 07 月 31 日光伏

行业综合价格指数(SPI)为 28.41 点，较上周增加 0.04 点。 

 

图 40：光伏行业综合价格指数 

 

资料来源：财信证券，wind 

 

8 其他经济金融相关指标 

社融数据：  

社融数据通常在下月 10 号出来，存在一定滞后性；但金融数据的造假空间非常小，

社融数据相对真实；即使社融冲量，也容易看出来；社融数据可作为工业企业利润、A 股

市场估值的有效领先指标。2023 年 06 月中国社会融资规模当月值为 42241 亿元，较去年

同期 96859685 亿元；社会融资规模存量同比变化 9%，较上月减少 0.5 个百分点。 

 

图 41：中国社会融资规模数据 

 

资料来源：财信证券，wind 
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策略报告  

花旗经济意外指数： 

花旗经济意外指数是实际发布的数据与彭博社调查的媒体预测数据之间的标准差，

当为正数的情况下，表示实际经济情况好于人们的普遍预期；负值则表明不及预期。2023

年 07 月 28 日花旗中国经济意外指数周度日均值为-80.54 点，较上周上涨 10.48 点。 

  

图 42：花旗中国经济意外指数 

 

资料来源：财信证券，wind 

9 风险提示 

数据指标具有滞后性，政策变化超预期。 
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策略报告  

投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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