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[Table_Summary] 
◼ 8 月中旬扰动资金面的因素有些多：先是 15 日意外降息，再是央行少

见连续四天逆回购投放超 7000 亿元，本周净投放量为今年 2 月以来最
高，资金利率同时快速活跃至中枢值以上。应该如何解读当下的资金流
动性变局？我们认为在月中税期影响的因素之外，近期资金利率升高反
映的更多是地方专项债加快发行与实体融资需求的好转。 

◼ 税期如何影响资金利率？根据国家税务总局的规定，企业需要在每月确
定日期（一般为 15 日前后）之前完成税务申报，而通常企业倾向于临
近截止日期时报税，因此每月中旬为缴税高峰期，大量资金届时从实体
流向财政存款，表现为流动性收紧，资金利率抬升，央行通常也会增加
逆回购投放呵护流动性。 

不过结合历史经验，8 月税期对资金面的扰动有限。从全年角度来看，
由于部分税务季度、年度申报的缘故，每月缴税规模存在季节性：年初
的 1 月，季初的 4 月、7 月、10 月，以及半年度汇算期 5 月均为“缴税
大月”，该月的税收收入及货币当局的政府存款均为年内高点，对应月
中税期资金利率的抬升幅度也更显著。因此 8 月税期因素并不能完全解
释本周央行创今年 2 月以来最大的逆回购净投放量。 

◼ 地方专项债发行加速或是近期扰动资金面的主因。我们曾在此前的报告
中提到，专项债明显放量时大多伴随着资金利率的环比大幅上涨，这主
要是政府债发行增加财政性存款对基础货币的抽离造成资金面收紧。本
周资金利率的环比抬升幅度明显大于历史均值就是证据之一。 

观察本月发行情况，截至 8 月 19 日 Wind 口径 8 月发行的新增地方专
项债规模已达 4288 亿元，为年内最高。各省已公布的发行计划总规模
超 4400 亿元，广东、河北发力明显，考虑到还缺少部分省份数据，8 月
发行的地方专项债总量很可能超过 5000 亿元。 

往后看，8 月之后实体投资与信贷投放有望触底回升。地方政府专项债
的发行加速意味着更多的基建项目到款及落地开工，力度上可能不及
2022 年 5-6 月，但也是 8 月之后基建投资与贷款需求的重要企稳支撑。
需关注接下来本月 5 年期 LPR 超幅调降（是否超过 15bp）以及地产政
策快速落地的预期兑现。 

◼ 本周高频数据显示，居民出行消费热度不减，汽车零售销量同比走阔，
客运保持高位；二手房销售有回暖迹象，土地交易仍低迷。极端天气影
响因素逐渐消退后工业生产回到正轨，建筑业生产节奏加快。猪价回升
势头暂止，国内工业品价格企稳回升。 

◼ 风险提示：专项债发行进度不及预期；政策定力超预期；出口超预期萎
缩；信贷投放量超预期。 
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1.   近期流动性“量增价升”反映了什么？ 

8 月中旬扰动资金面的因素有些多：先是 15 日意外降息，再是央行少见连续四天

逆回购投放超 7000 亿元，本周净投放量为今年 2 月以来最高，资金利率同时快速活跃

至中枢值以上。应该如何解读当下的资金流动性变局？我们认为在月中税期影响的因素

之外，近期资金利率升高反映的更多是地方专项债加快发行与实体融资需求的好转。 

 

图1：本周央行逆回购投放量为今年 2 月末以来最高 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

税期如何影响资金利率？根据国家税务总局的规定，企业需要在每月确定日期（一

般为 15 日前后）之前完成税务申报，而通常企业倾向于临近截止日期时报税，因此每

月中旬为缴税高峰期，大量资金届时从实体流向财政存款，表现为流动性收紧，资金利

率抬升，央行通常也会增加逆回购投放呵护流动性。 

不过结合历史经验，8 月税期对资金面的扰动有限。从全年角度来看，由于部分税

务季度、年度申报的缘故，每月缴税规模存在季节性：年初的 1 月，季初的 4 月、7 月、

10 月，以及半年度汇算期 5 月均为“缴税大月”，该月的税收收入及货币当局的政府存

款均为年内高点，对应月中税期资金利率的抬升幅度也更显著。因此 8 月税期因素并不

能完全解释本周央行创今年 2 月以来最大的逆回购净投放量。 
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图2：税收收入存在季节性  图3：财政存款季节性可反映“缴税大月” 

 

 

 

注：历史区间为 2018-2022 年 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
 数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图4：本月税期资金利率的抬升幅度高于季节性 

 

注：税期由国家税务总局每年公布的“办税日历”确定，一般为每月的 15 日前后，历史

均值取值区间为 2019-2022 年 

数据来源：Wind，国家税务总局，东吴证券研究所 

 

地方专项债发行加速或是近期扰动资金面的主因。我们曾在此前的报告中提到，专

项债明显放量时大多伴随着资金利率的环比大幅上涨，这主要是政府债发行增加财政性

存款对基础货币的抽离造成资金面收紧。本周资金利率的环比抬升幅度明显大于历史均

值就是证据之一。 

观察本月发行情况，截至 8 月 19 日 Wind 口径 8 月发行的新增地方专项债规模已

达 4288 亿元，为年内最高。各省已公布的发行计划总规模超 4400 亿元，广东、河北发
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力明显，考虑到还缺少部分省份数据，8 月发行的地方专项债总量很可能超过 5000 亿

元。 

 

图5：8 月专项债发行明显加速  图6：各省 8 月专项债发行计划 

 

 

 

注：今年 8 月数据截止到 8 月 19 日 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
 数据来源：中国债券信息网，东吴证券研究所 

 

往后看，8 月之后实体投资与信贷投放有望触底回升。地方政府专项债的发行加速

意味着更多的基建项目到款及落地开工，力度上可能不及 2022 年 5-6 月，但也是 8 月

之后基建投资与贷款需求的重要企稳支撑。需关注接下来本月 5 年期 LPR 超幅调降（是

否超过 15bp）以及地产政策快速落地的预期兑现。 

 

 

2.   周度高频跟踪 

 

本周高频数据显示，居民出行消费热度不减，汽车零售销量同比走阔，客运保持高

位；二手房销售有回暖迹象，土地交易仍低迷。极端天气影响因素逐渐消退后工业生产

回到正轨，建筑业生产节奏加快。猪价回升势头暂止，国内工业品价格企稳回升。 

本周关键词：高质量发展、对外开放。本周召开的国务院第二次全体会议上对推动

高质量发展提出了一系列举措，并指出要提高行政效能以保障完成各项任务。此外，总

理还强调要深化改革开放，副总理张国清会见丹麦诺和诺德公司全球总裁周赋德时也提

及这一议题。 
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图7：近一周（8.14-8.20）国务院领导活动轨迹一览 

 

数据来源：中国政府网，国务院官网，新华社，，东吴证券研究所整理 

 

消费方面，汽车零售同比走强。8 月第二周乘联会口径汽车零售销量同比增长大幅

转正至 10%（前值-1%），一方面是去年高基数因素不断衰减，另一方面是暑期出行需求

的释放。8 月楼市仍未明显回暖，消费“互补”或短期对车市有一定支撑。本周观影热

度进一步抬升，同比增长接近 100%，且高于 2019 年同期。 

 

图8：汽车零售同比偏强 

 

注：横轴为周数 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

时间 活动形式 部门（及相关领导） 活动所在地 调研对象/活动内容 内容

2023/8/16 会议 国务院总理李强 / 国务院第二次全体会议

我国经济运行总体回升向好，要扎实推动高质量发展

。着力扩大国内需求，构建现代化产业体系，深化改革

扩大开放，促进区域城乡协调发展，防范化解重大风

险，保障和改善民生，强化防灾减灾救灾和安全生产监

管。

要大力提升行政效能，多为企业助把力，在全社会营

造干事创业、共促发展的浓厚氛围。

2023/8/16 会见 国务院副总理张国清 北京
丹麦诺和诺德公司全球总裁兼

首席执行官周赋德

双方在生物医药创新研发等领域开展合作有良好基础，

将继续推进高水平对外开放，支持包括诺和诺德公司

在内的各国企业在华发展。

2023/8/16 会议 国务委员李尚福 莫斯科 第十一届莫斯科国际安全会议
中方期待与各国共同践行全球安全倡议，为维护全球安

全作出新的更大贡献。

2023/8/14 调研 国务院副总理刘国中 黑龙江 农业农村救灾
抓好秋粮生产和巩固拓展脱贫攻坚成果各项工作，确保

粮食稳产增产、灾后无疫情，不出现规模性返贫。
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图9：暑期观影热度进一步抬升 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

出行：客运保持高位，货运平稳运行。本周轨道交通人流量仍处于近五年最高位，

整体表现较为稳定，10 市地铁客运量周度环比在高基数情况下仅小幅下降 0.4%。部分

受洪涝灾害影响的地区居民地面出行意愿正逐步恢复，30 省会拥堵延时指数周度环比

上升了 1.3%。 

 

图10：地铁客运量保持近 5 年高位  图11：地面交通小幅上升 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：iFind，东吴证券研究所 

 

近期国内航班执飞班次表现平稳，国际航班略有下滑。暑期过半，旅游市场依然火

热，国内航班执飞班次持续攀升，不过国际航班班次出现小幅下降。整体来看，目前居

民出行旅游意愿仍处于较高水平。 
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图12：国内航班执飞班次持续攀升  图13：国际航班执飞班次波动下降 

 

 

 

数据来源：iFind，东吴证券研究所  数据来源：iFind，东吴证券研究所 

 

 

货运方面，环比来看，本周整车货运流量指数上升 1.2%；同比来看，货运流量正朝

着 2021 年同期水平逼近。货运整体保持良好态势，工业产需两端下行压力有望进一步

缓解。 

 

图14：整车货运稳中向好 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

地产：新房和二手房销售回暖，土地市场较为低迷。本周新房销售逐渐回升，30 城

商品房成交面积较前值提高 4%。其中一、二线城市表现较为亮眼，其销售面积周度环

比分别增长 11.9%和 9.6%，但三线城市新房销售的表现略为逊色。与历史同期相比，商

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

1
-1

1
-1

6

1
-3

1

2
-1

5

3
-2

3
-1

7

4
-1

4
-1

6

5
-1

5
-1

6

5
-3

1

6
-1

5

6
-3

0

7
-1

5

7
-3

0

8
-1

4

8
-2

9

9
-1

3

9
-2

8

2021年
2022年
2023年

国内航班

执飞班次：
班次

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1
-1

1
-1

6

1
-3

1

2
-1

5

3
-2

3
-1

7

4
-1

4
-1

6

5
-1

5
-1

6

5
-3

1

6
-1

5

6
-3

0

7
-1

5

7
-3

0

8
-1

4

8
-2

9

9
-1

3

9
-2

8

2021年
2022年
2023年

国际航班

执飞班次：
班次

0

20

40

60

80

100

120

140

160

0
1
-0

1

0
1
-1

6

0
1
-3

1

0
2
-1

5

0
3
-0

2

0
3
-1

7

0
4
-0

1

0
4
-1

6

0
5
-0

1

0
5
-1

6

0
5
-3

1

0
6
-1

5

0
6
-3

0

0
7
-1

5

0
7
-3

0

0
8
-1

4

0
8
-2

9

0
9
-1

3

0
9
-2

8

2020年 2021年

2022年 2023年

整车货运

流量指数：



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

宏观周报 
 

 10 / 19 

品房销售依然低迷，30 城商品房成交面积仍处于近五年以来的最低同期水平。 

 

图15：一二线城市引领的新房销售有所好转 

  

  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

与商品房相比，本周二手房销售表现更胜一筹，13 市二手房成交面积周度环比上升

5%，与 2022 年同期水平基本持平。其中一线城市表现更为突出：一线城市二手房成交

面积较上周提高了 6.7%，而二线城市则略降 1.7%。 
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图16：二手房销售逼近 2022 年同期水平 

 

      数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图17：一线城市二手房市场表现更为出色 

  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

近期土地市场量价齐跌。目前 100 大中城市成交土地占地面积正处于下行通道，最

新数据显示 8 月以来土地成交面积比 2022 年下降 30.2%、比 2019 年下降 42.7%。同时

最新数据显示土地溢价率也较前值下跌 1.2pct。当前无论是成交面积还是成交价格都在

历史同期最低点徘徊。 
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图18：土地成交面积大幅下降  图19：土地溢价率持续下跌 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

生产：极端天气对工业生产造成的影响似乎正在减弱。本周高炉开工率继续保持上

升态势，周度环比小幅上升 0.3pct。8 月上旬，受台风“杜苏芮”影响，全国多处地区遭

受了较为严重的暴雨和洪涝灾害，多项工业生产高频指标均呈现出下滑态势。但台风过

后，随着灾害天气扰动边际转弱，本周多项指标都转降为升，电厂日均耗煤量、沿海七

省电厂负荷率、货物运输量、煤炭吞吐量均扭转了上半个月的下行趋势、呈现出明显的

上升。其中重点电厂日均耗煤量、煤炭吞吐量的周度环比增速分别为 3.3%、7.1%。整体

来看，工业生产似乎正在走出极端气候带来的“阴霾”。 

 

图20：近期高炉开工率打破下降态势，呈上升走势  图21：沿海七省电厂负荷率重回上行通道 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图22：铁路货运量明显回升  图23：同样，煤炭吞吐量也转而上升 

 

 

 

数据来源：iFind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

分行业来看，建筑业生产节奏有所加快。极端天气影响过后，基建类生产指标也有

所回升。其中粗钢生产节奏打破了先前的趋缓态势，本周粗钢产量环比增速转正、录得

0.8%；同时螺纹钢重回去库状态，库存环比下降 0.5%。沥青（更偏向交通基建）和水泥

生产均呈现回升态势：沥青方面，本周沥青开工率环比增速录得 0.5pct，同时磨机运转

率也打破前几周连续下降的趋势，最新数据显示其周度环比增速录得 4.8pct；水泥方面，

由于灾害天气所致影响转弱，目前水泥发运率及水泥产能利用率均有所回升。 

 

图24：近期趋缓粗钢生产节奏又加快了  图25：螺纹钢去库速度稳中略有加快 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图26：磨机运转率拐点显现  图27：沥青开工率呈上升态势 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图28：水泥产能利用率上升  图29：水泥发运率转而上升 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：iFind，东吴证券研究所 

 

酷暑盛夏之际汽车业生产“迎难而上”。本周全钢胎开工率环比上升 0.9pct，全钢胎

开工率高于去年同期，汽车生产端整体表现仍具韧性。纺服业生产稳中有升，本周 PTA

开工率、聚酯开工率均值分别录得 80.9%、90.8%，其中 PTA 开工率较上周上行 1.8pct，

且处于历史同期中间水平。 
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图30：汽车钢胎生产节奏继续加快  图31：本周 PTA 开工率较上周总体上升 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

通胀：猪价回升势头暂止。本周农产品价格周环比涨 0.4%，价格回升主要受季节性

因素影响，但仍低于去年同期。本周猪价环比转跌 0.4%，回升势头暂止，8 月以来同比

低于-20%。本周鲜菜、鲜果价格走势分化，分别环比涨 2.2%、跌 1.2%。 

 

图32：猪价暂时结束抬升  图33：农产品价格季节性回升 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

国内工业品价格边际企稳。8 月 15 日央行意外降息释放稳地产“强信号”，多数国内

定价工业品价格止跌回升或企稳。其中本周铁矿石、玻璃价格分别环比上涨 3.6%、1.3%，

本周螺纹钢重回去库，表需边际回升；水泥价格有企稳迹象，本周环比降幅收窄至 0.1%。

海外方面，本周美联储公布的会议纪要偏鹰冲击油价，本周布油价格环比回落 1.4%至

86 美元/桶以下。 
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图34：黑色系工业品回升  图35：螺纹钢表需边际回升 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图36：水泥价格有低位企稳迹象  图37：国际油价回落 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

流动性方面，税期资金利率回升。本周 DR007、R007 周均值环比分别回升约 13bp、

15bp，周二 MLF 降息后 10 年期国债收益率随之回落，周五自低位小幅回升至 2.58%。

降息后票据利率周中短期回升后继续回落。本周央行 MLF 小额超量续作，但逆回购净

投放量跃升至今年 2 月以来的最高水平。本周银行间质押式回购成交量快速大幅回落至

6 万亿元水平。税期叠加降息，本周五债市杠杆率降至 108.1%水平。 
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图38：一周广谱利率变动 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图39：票据利率降息后先升后降  图40：央行逆回购净投放量跃升 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
注：灰色区域为历史操作 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图41：质押式回购成交量回落  图42：债市杠杆率大幅回落 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.   风险提示 

专项债发行进度不及预期；政策定力超预期；出口超预期萎缩；信贷投放不及预期。 
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