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  

平安观点： 
 实体经济：本周工业开工率总体平稳，外需运价有边际企稳迹象，新房销

售总体偏弱；此外，暴雨天气对建筑施工需求和线下经济活动扰动较强。 

1、生产：开工率总体平稳。1）黑色产业链生产平稳。本周全国高炉开工

率、主要钢厂日均铁水产量稳中有升，前期因环保停产检修的唐山高炉陆

续复产，但螺纹钢开工率微降；独立焦化企业开工率提升，受焦炭现货提

价的支撑。2）建筑施工受天气因素扰动。本周石油沥青开工率环比显著

上行，绝对水平强于去年同期，其下游消费中道路施工需求约占八成。水

泥出库量大幅下滑，主要受全国大面积降雨的影响。3）纺织产业链中，

PTA、涤纶长丝、江浙织机开工率高于去年同期及历史均值；但聚酯切片

开工率本周有所回落，弱于历史同期均值。4）汽车产业链景气度总体较

高，内部存在一定分化。多用于乘用车和轻卡的半钢胎开工率表现更强，

较去年同期及历史均值高一成以上。多用于重型商用车的汽车轮胎全钢胎

开工率本周较快走弱，已低于历史同期均值。 

2、需求：1）本周地产销售总体偏弱，三线城市局部修复。新房销售环比

回落，57 个样本城市新房日均成交面积较去年同期低 38%，不及历史同

期均值的半数。15 个样本城市二手房环比微降，较去年同期低近 2 成，

约为历史同期均值的半数。各层级城市新房销售仍呈 U型分化，相比于去

年同期，二线、三线城市表现弱于一线、新一线及四五线城市；但边际上，

三线城市新房销售环比有所反弹。土地市场方面，近四周百城土地成交面

积继续回落，绝对水平不及去年同期的半数。2）线下经济活跃度自高位

边际回落，受暴雨、台风极端天气多发的影响。本周整车货运流量指数、

公共物流园吞吐量指数、百度迁徙指数及电影日均票房收入同步走弱。不

过，客运航班流量、主要城市地铁客运量仍处高位，侧面体现出行端的韧

性。据乘联会统计，7 月乘用车零售销量较去年同期降 5%，但去年同期

购置税减免政策出台后需求集中释放。3）外需方面，本周中国出口集装

箱运价微升，7 月摩根大通全球制造业 PMI持平。 

3、物价：本周南华工业品指数下跌，结束了连续四周的涨势。农产品价

格止跌回升，主要受猪肉、鸡蛋价格上涨带动，蔬菜、水果价格继续下跌。 

 资本市场：本周人民币资产表现较强，A股主要指数上涨，国债利率下行；

人民币汇率相对美元有所贬值，但相对一篮子货币走强。宏观方面主要有

以下线索：一则，房地产政策新一轮“松绑”开始落地。一线城市先后表

态，相关细则正积极推进中；郑州、南京等二线城市陆续出台优化举措。

二则，各部委密集表态，包括关于恢复和扩大消费的措施、促进民营经济

发展的 28 条举措，明确延续优化多项税收优惠政策等。三则，周一公布

的 7 月官方制造业 PMI为 49.3%，环比上升 0.3 个百分点，连续 2 个月平

稳上升，尤其是新订单指数明显提升，反映内需边际有所回温。 

 风险提示：稳增长政策不及预期，海外经济衰退程度超预期，地缘政治冲突升级等。 
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图表1 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 
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一、 生产：开工率总体平稳 

1）黑色产业链生产相对平稳。本周全国高炉开工率、主要钢厂日均铁水产量稳中有升，前期因环保停产检修的唐山高炉陆

续复产，但螺纹钢开工率微降；独立焦化企业开工率提升，受焦炭现货提价的支撑。目前粗钢平控正式文件尚未落地，且 7

月价格反弹带动盈利修复，多数钢厂并无主动调降生产的意愿。后续需持续关注钢铁限产政策，尤其考虑到去年下半年粗钢

产量维持低位，而今年上半年产量同比多增，若有较为严格的限产政策落地，可能在一定程度上冲击黑色产业链的生产。需

求及库存方面，据Mysteel统计，本周五大钢材品种表观消费量下滑近 5%，台风、降水、高温、四川大运会等因素使得终

端采购节奏放缓；五大钢材品种库存明显累积，而去年同期地产风险事件后产业端情绪悲观，钢厂主动减产去库存。 

2）基建施工受天气因素扰动。一则，水泥出库量大幅下滑，主要受全国大面积降雨的影响。上周水泥磨机运转率依然偏弱，

较历史同期均值低 2成。据百年建筑网统计，本周（7月 26日-8月 1日）全国水泥出库量环比下滑 3.9%，较去年同期降 4

成；基建水泥直供量也有回落，同比降幅扩大至 17%。百年建筑网调研表示，7月份以来安徽合肥、芜湖、黄山、广州南沙、

广西南宁等多地举行开工仪式，但多为形式开工，暂未带动实际用量。二则，石油沥青开工率环比显著上行，绝对水平强于

去年同期，其下游消费中道路施工需求约占八成。 

3）纺织产业链景气度总体平稳。其中，PTA、涤纶长丝、江浙织机开工率高于去年同期及历史均值；但聚酯切片开工率本

周有所回落，弱于历史同期均值。7月以来暑期出行需求释放，在一定程度上支撑纺织产业链的下游需求。 

4）汽车产业链景气度总体较高，乘用车需求强于重型商用车。6月我国汽车出口延续高速增长、乘联会统计的7月国内乘

用车厂家日均批发规模维持较高水平。汽车轮胎半钢胎多用于乘用车和轻卡，其开工率较去年同期及历史均值高一成以上。

不过，多用于重型商用车的汽车轮胎全钢胎开工率本周较快走弱，已低于历史同期均值。据金联创资讯，近期汽车全钢胎市

场内销市场疲弱，多地高温、暴雨天气使户外施工受限，且运输市场仍未出现明显起色，出货进一步走弱，终端门店生意稀

少，各层级维持销库状态，减少库存储备，以缓解现金流压力；8月全钢胎成品库存水平或将走高，开工可能进一步走低。 

图表2 工业开工率一览 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 
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1.1 黑色 

图表3 本周全国高炉开工率回升，强于历史同期均值 图表4 主要钢厂螺纹钢开工率微降，但强于去年同期 

  
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5 本周日均铁水产量基本持平，强于历史同期均值 图表6 本周螺纹钢小幅累库，而去年同期较快去库存 

  

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7 本周焦化企业开工率提升，持平于历史同期均值 图表8 本周独立焦化企业焦煤库存环比回落 

  

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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1.2 水泥 

图表9 本周 7 月 26日-8 月 1 日)水泥出库量同比降四成 图表10 上周水泥磨机运转率下滑，处历史同期低位 

 

 

资料来源:钢联数据，百年建筑，平安证券研究所；网址：
https://mp.weixin.qq.com/s/qbWVxhyBcdMdeCZ0ZhSugQ  

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

1.3 化工 

图表11 本周石油沥青开工率明显提升，高于去年同期 图表12 本周山东地炼炼油厂开工率上行，但低于去年同期 

  

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13 本周甲醇开工率处历史同期高位 图表14 本周纯碱开工率继续下行，略高于历史同期均值 

  
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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1.4 纺织 

图表15 本周聚酯切片开工率下行，弱于历史同期均值 图表16 纺织产业链开工率总体表现平稳 

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

 

1.5 汽车 

图表17 本周汽车轮胎半钢胎开工率处历史同期高位 图表18 本周汽车轮胎全钢胎开工率下滑，低于历史均值 

  

资料来源:wind，平安证券研究所 资料来源:wind，平安证券研究所 

 

二、 需求：地产销售局部修复 

2.1 房地产 

本周地产销售总体偏弱，三线城市局部修复。新房销售环比回落，57个样本城市新房日均成交面积较去年同期低 38%，不

及历史同期均值的半数。15个样本城市二手房环比微降，较去年同期低近 2成，约为历史同期均值的半数。各层级城市新

房销售仍呈 U型分化，相比于去年同期，二线、三线城市表现弱于一线、新一线及四五线城市；但边际上，三线城市新房

销售环比有所反弹。土地市场方面，近四周百城土地成交面积继续回落，绝对水平不及去年同期的半数。 
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图表19 房地产市场变化一览 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

图表20 本周样本城市商品房销售面积约为去年同期 6 成 图表21 本周一线城市新房销售面积较去年同期低 2到3成 

  

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22 本周新一线城市新房销售较去年同期低近 2 成 图表23 本周二线城市新房销售面积去年同期 4 到 5成 

 
 

资料来源:wind，平安证券研究所; 注：包括杭州、成都、青岛、苏州、
武汉、南京、佛山、东莞等城市 

资料来源:wind，平安证券研究所; 注：包括金华、绍兴、福州、温州、
济南、泉州、无锡、惠州、宁波、大连、嘉兴、台州、厦门、南宁等 
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图表24 本周三线城市商品房销售面积为去年同期半数  图表25 本周四五线城市商品房销售略低于去年同期 

  

 

  

资料来源:wind，平安证券研究所; 注：包括赣州、莆田、芜湖、舟山、
肇庆、盐城、清远、江门、柳州、扬州、宿迁、南充等  

资料来源:wind，平安证券研究所；注：包括韶关、荆门、常德、娄
底、焦作等 12 个四线城市，鹤壁、新余、平凉等 7 个五线城市 

 

图表26 本周二手房成交面积较去年同期低近 2 成  图表27 本周可比口径下二手房成交面积占比有所回落 

 

 

 

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 近四周百城土地供应面积较去年同期低近 3 成  图表29 近四周百城土地成交面积不及去年同期半数 

 

 

 

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30 本周百城成交土地溢价率处于低位  图表31 一线城市土地成交面积较去年同期低 3 成 

 

 

 

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32 二线城市土地成交面积较去年同期低 6 到 7成  图表33 三线城市土地成交面积约为去年同期半数 

 

 

 

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 国内需求 

线下经济活跃度自高位边际回落，受暴雨、台风极端天气多发的影响。本周整车货运流量指数、公共物流园吞吐量指数、百

度迁徙指数及电影日均票房收入同步走弱。不过，客运航班流量、主要城市地铁客运量仍处高位，侧面体现出行端的韧性。

据乘联会统计，7 月乘用车零售销量较去年同期降 5%，但考虑到去年同期购置税减免政策出台后需求集中释放，当前国内

汽车消费仍有一定韧性。 
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图表34 本周国内执行航班(不含港澳台)数量处于高位 图表35 本周港澳台及国际执行航班数量进一步回升 

  

资料来源:wind，平安证券研究所 资料来源:wind，平安证券研究所 

 

图表36 本周整车货运流量指数明显回落 图表37 本周公共物流园吞吐量指数走弱，低于去年同期 

  

资料来源: G7, Wind, 平安证券研究所 资料来源: G7, Wind, 平安证券研究所 

 

图表38 本周 9 大城市日均地铁客运量仍处高位 图表39 本周百度迁徙规模指数较去年同期高近 2 成 

 
 

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: iFind，平安证券研究所) 

 

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

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

架次 执行航班:中国:国内航班(不含港澳台) 

2021 2022 2023

0

500

1,000

1,500

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

架次 执行航班:中国:港澳台及国际航班

2021 2022 2023

60

80

100

120

140

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

% 整车货运流量指数:MA7

2020 2021 2022 2023

60

80

100

120

140

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

% 公共物流园吞吐量指数:MA7

2020 2021 2022 2023

-50

0

50

100

150

0

1,500

3,000

4,500

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

相比19-22

年同期，%

万人次 九大城市地铁客运量:7MA

增速(右) 19 20 21 22 23

0%

50%

100%

150%

200%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

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

百度迁徙规模指数:全国

同比(右) 2021 2022 2023



 

 

 
 

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。  
11/ 17 

 

图表40 年初至 7 月末乘用车厂家销量同比增 4% 图表41 本周电影日均票房大幅回落，至历史同期均值之下 

  

资料来源:wind，平安证券研究所 资料来源:wind，平安证券研究所 

 

2.3 外需出口 

中国出口集装箱运价指数微升，美西、南美航线运价上涨，而澳新、欧洲、东南亚、东西非航线运价下跌。 

图表42 2023年 7月摩根大通全球制造业 PMI持平于上月 图表43 本周中国出口集装箱运价指数企稳微升 

  

资料来源:wind，平安证券研究所 资料来源:wind，平安证券研究所 

图表44 本周美西航线运价上涨，澳新、欧洲航线运价下跌 图表45 本周东南亚、东西非航线运价下跌，南美航线上涨 

  

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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三、 物价：农产品价格止跌回升 

本周南华工业品指数下跌，结束了连续四周的涨势。主要品种中，本周南华能化、南华金属、南华黑色和水泥现货价格均下

跌，仅玻璃价格大幅上涨。本周美元指数反弹、市场风险偏好回落，海外大宗商品价格有所调整，而国内工业品期货价格连

续四周上涨后，也有一定止盈情绪释放。 

农产品价格止跌回升，主要受猪肉、鸡蛋价格上涨的带动，而蔬菜、水果价格继续下跌。 

图表46 本周南华工业品指数由涨转跌  图表47 本周焦煤期货下跌 1.0%，山西焦煤上涨 1.4% 

 

 

 

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48 本周焦炭期货下跌 2.9%，吕梁现货上涨 5.3%  图表49 本周螺纹钢期货下跌 3.0%，现货价格下跌 1.7% 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

  

1600

1700

1800

1900

2000

2000

2500

3000

3500

4000

4500

22/08 22/11 23/02 23/05 23/08

南华工业品指数 南华黑色指数

南华能化指数(右轴)

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

21/01 21/07 22/01 22/07 23/01 23/07

元/吨 期货收盘价(活跃合约):焦煤

平均价:主焦煤:山西

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

21/01 21/07 22/01 22/07 23/01 23/07

元/吨 期货收盘价(活跃合约):焦炭

出厂价(含税):准一级冶金焦:吕梁

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

21/01 21/07 22/01 22/07 23/01 23/07

元/吨 期货收盘价(活跃合约):螺纹钢

价格:螺纹钢:HRB400 20mm:全国



 

 

 
 

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。  
13/ 17 

 

图表50 本周全国水泥价格继续下跌  图表51 本周玻璃价格指数上涨 8.2% 

 

 

 

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52 本周农产品批发价格 200 指数止跌回升  图表53 本周猪肉、鸡蛋价格上涨，蔬菜、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 

 

四、 金融市场：人民币资产走强 

本周人民币资产表现较强，A股主要指数上涨，国债利率下行；人民币汇率相对美元有所贬值，但相对一篮子货币走强。 

宏观方面主要有以下线索：一则，房地产政策新一轮“松绑”开始落地。一线城市表态支持刚性和改善性住房需求，相关细

则正积极推进中。二线城市陆续出台优化举措，落实“认房不认贷”政策，促进房地产市场平稳健康发展，郑州率先发布《关

于进一步促进我市房地产市场平稳健康发展的通知》提出 15条具体措施、南京出台《进一步优化政策举措促进南京房地产

市场平稳健康发展》的 8条措施。二则，国家发改委、财政部、央行、国家税务总局相继表态并出台政策措施，包括：发改

委出台关于恢复和扩大消费的措施、促进民营经济发展 28条举措，财政部及税务总局明确延续优化多项税收优惠政策、央

行召开下半年工作会议及金融支持民营企业发展座谈会等。三则，周一公布的 7月官方制造业PMI为 49.3%，环比上升 0.3

个百分点，连续 2个月平稳上升，尤其是新订单指数明显提升，反映内需边际有所回温。 

 债券市场方面，跨月后资金面宽松，尽管央行公开市场净回笼 2880亿元，本周资金利率仍较快下行至政策利率之下，

带动一年期国债利率显著回落；同时，债券市场对货币宽松仍有期待，降准预期升温，中长端国债利率也小幅走低。 
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 股票市场方面，市场情绪依然较高，主要指数震荡上行。除反映对基本面及政策的乐观预期外，促进资本市场发展的

政策表述亦有提振。本周四晚中国结算公告，拟自 10月起进一步降低股票类业务最低结算备付金缴纳比例，将该比例

由现行的 16%调降至平均接近 13%，并正式实施股票类业务最低结算备付金缴纳比例差异化安排。 

 外汇市场方面，本周美元指数走高，人民币相对美元小幅贬值，但相比一篮子货币走强，或也得益于基本面及政策预

期的支撑。 

 

4.1 货币市场：资金面宽松 

图表54 本周跨月后资金利率较快回落，低于政策利率 图表55 股份行同业存单发行利率持续处于 2.3%附近 

  
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56 公开市场逆回购存量规模 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 
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4.2 债券市场：国债利率下行 

图表57 本周主要期限国债收益率下行 图表58 10Y-1Y国债期限利差走阔 

 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 资料来源:wind，平安证券研究所 

 

 

4.3 股票市场：主要股指上涨 

图表59 A股主要指数表现 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 
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图表60 本周 A股市场北上资金净买入 图表61 本周 A股市场融资融券余额增加 
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4.4 外汇市场：人民币相对一篮子货币走强 

图表62 本周美元指数上行，澳元、加元、英镑等贬值 图表63 人民币相对美元有所贬值，但相对一篮子货币走强 
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