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固定资产投资累计同比 3.40

社零总额当月同比 2.50

出口当月同比 -8.80

M2 10.60

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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国信高频宏观扩散指数底层指标替换。自2023年 9月 1日起，国信高频宏

观扩散指数的底层指标中，焦化企业开工率、螺纹钢产量这两个指标数据无

法直接从WIND数据库上获取，我们需要寻找替代指标并对新的指数进行回

溯分析。考虑到焦化企业开工率、螺纹钢产量均与“基建+地产”产业链有

关，因此我们也从“基建+地产”产业链寻找替代指标。通过数据对比和分

析，我们使用中国线材产量替代螺纹钢产量、使用中国石油沥青装置开工率

替代焦化企业开工率。

国信高频宏观扩散指数底层指标替换前后的对比。底层指标替换后的指数B

与底层指标替换前的走势基本相同，指数C也基本一致。我们统计了2018

年 2月 23日所在周至2023年 8月25日所在周（合计287周），底层指标

替换前后指数B方向一致的周数量为249周，即底层指标替换前后指数B方

向一致的概率达到87%。从底层指标替换前后指数的走势和方向一致概率来

看，本次底层指标的替换应当是成功的。

国信高频宏观扩散指数底层指标替换后对经济景气的指示效果更佳。我们分

别使用中国制造业PMI、综合PMI变动方向作为中国经济景气变动方向的衡

量，然后考察国信高频宏观扩散指数底层指标替换前后，指数B的变动方向

与制造业PMI、综合PMI变动方向的契合程度。

从方向一致的概率角度看，不管底层指标是否替换，国信高频宏观扩散指数

B与综合PMI方向一致的概率均高于制造业PMI，这表明国信高频宏观扩散

指数对整体经济景气的指示意义强于制造业。

此外，底层指标替换后指数B与综合PMI方向一致的概率较底层指标替换前

有所提升，表明指标替换后指数B对整体经济景气的指示意义得到一定加强，

进一步验证底层指标的替换是成功的。

风险提示：经济刺激力度下降，经济增速下滑，历史规律失效。
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国信高频宏观扩散指数底层指标替换

国信高频宏观扩散指数选取了七个底层指标进行编制：全钢胎开工率、焦化企业

开工率、螺纹钢产量、PTA 产量、水泥价格、30 大中城市商品房成交面积、建材

综合指数。其中和消费相关的底层指标为全钢胎开工率、PTA 产量，和投资、房

地产相关的底层指标为焦化企业开工率、螺纹钢产量、水泥价格、30 大中城市商

品房成交面积、建材综合指数。（具体指数编制方法参考报告《国信证券-宏观专

题-国信高频扩散指数的“脱胎换骨”-210825》）

自 2023 年 9 月 1 日起，和投资、房地产相关的底层指标中，焦化企业开工率、螺

纹钢产量这两个指标数据无法直接从 WIND 数据库上获取，我们需要寻找替代指标

并对新的指数进行回溯分析。

考虑到焦化企业开工率、螺纹钢产量均与“基建+地产”产业链有关，因此我们也

从“基建+地产”产业链寻找替代指标。

中国线材产量替代螺纹钢产量

自 2018 年以来，中国螺纹钢周度产量与线材产量走势基本一致，因此从产量变动

方向的角度，中国线材产量应当可以很好地替代中国螺纹钢产量。

我们统计了 2018 年 2 月 23 日所在周至 2023 年 8 月 25 日所在周（合计 287 周），

中国螺纹钢产量变动方向与线材产量一致的周数量为 254 周（方向一致指同一时

间里数值均向上或均持平或均向下，后文里提及的方向一致都是这个概念），即

线材产量变动方向与螺纹钢产量一致的概率高达 89%，这表明二者确实可以很好

地互相替代。

图1：中国螺纹钢产量与线材产量走势一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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中国石油沥青装置开工率替代焦化企业开工率

考虑到中国石油沥青装置开工率与基建产业链有关，而焦化企业开工率与“基建+

地产”产业链有关，因此石油沥青装置开工率或可以作为焦化企业开工率的替代

指标。从二者走势比较来看，在大的方向上基本吻合，但仍然存在较多时期二者

走势相反。

我们统计了 2018 年 2 月 23 日所在周至 2023 年 8 月 25 日所在周（合计 287 周），

中国焦化企业开工率变动方向与石油沥青装置开工率一致的周数量为 140 周，即

石油沥青装置开工率变动方向与焦化企业开工率一致的概率仅为 49%，二者如果

相互替代可能会存在比较大的偏差。

图2：中国焦化企业开工率与石油沥青装置开工率走势一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

考虑到中国螺纹钢产量也与“基建+地产”产业链有关，焦化企业开工率与螺纹钢

产量指向的领域存在一定的重叠。二者走势也确实比较一致。

我们统计了 2018 年 2 月 23 日所在周至 2023 年 8 月 25 日所在周（合计 287 周），

中国焦化企业开工率变动方向与螺纹钢产量一致的周数量为 147 周，即螺纹钢产

量变动方向与焦化企业开工率一致的概率约为 51%，二者指向的领域重叠度偏高。
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图3：中国焦化企业开工率与螺纹钢产量走势一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

从避免指标的重叠度过高以及适应“基建+地产”产业链的角度来看，石油沥青

装置开工率替代焦化企业开工率应当是合理的。

国信高频宏观扩散指数底层指标替换前后的

对比

我们将 2018 年 2 月 23 日所在周的指数 B统一赋值 100，然后编制 2018 年 2 月 23

日以来的指数 B 和指数 C（具体指数编制方法参考报告《国信证券-宏观专题-国

信高频扩散指数的“脱胎换骨”-210825》）。

底层指标替换后的指数 B 与底层指标替换前的走势基本相同，指数 C 也基本一致。

我们统计了 2018 年 2 月 23 日所在周至 2023 年 8 月 25 日所在周（合计 287 周），

底层指标替换前后指数 B 方向一致的周数量为 249 周，即底层指标替换前后指数

B 方向一致的概率达到 87%。

从底层指标替换前后指数的走势和方向一致概率来看，本次底层指标的替换应当

是成功的。
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图4：底层指标替换前后指数 B走势一览 图5：底层指标替换前后指数 C 走势一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：高工锂电，SNE Research，国信证券经济研究所整理

国信高频宏观扩散指数底层指标替换后对经

济景气的指示效果更佳

我们分别使用中国制造业 PMI、综合 PMI 变动方向作为中国经济景气变动方向的

衡量，然后考察国信高频宏观扩散指数底层指标替换前后，指数 B 的变动方向与

制造业 PMI、综合 PMI 变动方向的契合程度。

从方向一致的概率角度看，不管底层指标是否替换，国信高频宏观扩散指数 B与

综合 PMI 方向一致的概率均高于制造业 PMI，这表明国信高频宏观扩散指数对整

体经济景气的指示意义强于制造业。

此外，底层指标替换后指数 B 与综合 PMI 方向一致的概率较底层指标替换前有所

提升，表明指标替换后指数 B 对整体经济景气的指示意义得到一定加强，进一步

验证底层指标的替换是成功的。

图6：底层指标替换前后指数 B与制造业 PMI 方向一致概率 图7：底层指标替换前后指数 B 与综合 PMI 方向一致概率

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：高工锂电，SNE Research，国信证券经济研究所整理
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风险提示

经济刺激力度下降，经济增速下滑，历史规律失效。
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