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产需季节性走弱 

——高频数据跟踪 20230917  
  
 
 核心观点 

本周高频经济数据阶段性回调，生产热度下降，需求回落，但物

价整体上涨，居民出行受假期临近影响回暖，成为高频数据乐观的方

面。整体看，8月经济数据边际回暖，景气脉冲稳步筑底，但从供需

高频数据上看，稳增长内生动能仍然不强。房地产本周数据整体回落，

但存在季节性因素，政策效果仍待观察，密切关注今年“金九银十”窗

口的房地产效果改善强度。中秋、国庆黄金周居民消费有望延续高热

度，拉动内需，助力景气筑底。 

 生产：热度微降，汽车生产延续高景气 

本周高炉、焦炉开工率小幅回落，螺纹钢产量、库存继续下降；

石油沥青开工率高位回落，但受道路施工旺季影响，有望维持高位；

化工 PX 和 PTA 开工率大幅回落，可能与近期价格涨幅较大、需求受

抑制有关。全钢胎、半钢胎开工率高位波动，汽车生产延续高景气。 

 需求：整体回落，房地产政策效果仍待观察 

本周商品房成交面积、供地面积大幅回落，具有一定季节性因素，

关注今年“金九银十”的房地产销售情况。电影票房持续回落，即将到

来的黄金周假期或可接力暑期档票房火热情况。汽车月初销量周期性

下降，但整体仍好于近五年同期。航运 BDI指数涨幅较大。 

 物价：整体上涨，原油、焦煤涨幅较大 

布伦特原油期货结算价收于 93.93 美元/桶，创去年 11月中旬以

来新高，主要受主要产油国限产、需求增长预期提升影响。焦煤本周

涨幅较大，但上行空间收窄。金属价格整体回升。农产品价格整体小

幅回落，黄金周需求增长有望拉动价格回升。 

 物流：假期临近，居民出行热度回升 

本周北京地铁客运量降幅收窄，上海客运量回升，假期临近居民

出行升温。国内航班量增长，假日提前出行推动航班量回升。整车货

运指数小幅下降，仍处高位。 

 风险提示： 

政策效果不及预期，流动性超预期收紧。 
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1 生产：热度微降，汽车生产延续高景气 

钢铁：高炉开工率、焦炉生产率小幅回落，螺纹钢产量、库存持续下降。9

月 15 日当周，全国 247 家钢厂高炉开工率 84.07%，较前一周下降 0.32 pct，高

炉开工率连续两周上行后微降；230 家国内独立焦化厂的焦炉生产率 77.17%，较

上周下降 0.63 pct，仍处于高位；本周全国建材钢厂螺纹钢产量 247.67 万吨，较

上周减少 5.92 万吨；全国建材钢厂螺纹钢库存 182.75 万吨，较上周下降 1.86 万

吨。钢厂螺纹钢延续去库存趋势，库存降至今年 1 月 13 日以来最低。 

石油沥青：开工率高位回落，短期或仍将高位运行。9 月 13 日当周，石油沥

青装置开工率为 45.3%，较前一周下降 4 pct，高位回落幅度较大，可能与新开工、

复工道路施工达峰有关，开工率阶段性见顶，但受道路施工旺季影响，开工率有

望维持高位。 

化工：PX 和 PTA 开工率大幅回落。9 月 14 日当周，PX 和 PTA 开工率分别

为 77.37%、78.23%，分别较前一周-3.86 pct 和-4.94 pct，下降幅度较大，可能与

短期价格上涨幅度较大、需求受抑制有关。 

汽车轮胎：全钢胎、半钢胎开工率高位波动，汽车生产延续高景气。9 月 14

日当周，汽车全钢胎开工率较前一周下降 0.04 pct 至 64.73%；半钢胎开工率

+0.06pct 至 72.26%。汽车是生产端韧性较强的分项，短期仍将维持高景气。 

图表1：高炉、焦炉、沥青开工率本周回落 图表2：化工开工率下降可能与短期价格涨幅较大有关 

  

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 
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图表3：螺纹钢产量、库存继续下降 图表4：半钢胎开工率持续高位运行 

  

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

2 需求：整体回落，房地产政策效果仍待观察 

房地产：商品房成交、土地供应面积季节性回落，二手房挂牌价格继续下行。

9 月 10 日当周，30 大中城市商品房成交 177.71 万平方米，较上周大幅减少 81.59

万平方米，结束连续三周上涨趋势；100大中城市土地供应面积1343.3万平方米，

较上周减少 768.1 万平方米，降幅较大；城市二手房出售挂牌价指数本周录得

182.39，较上周下降 0.36 点，延续下行趋势。本周商品房成交面积、供地面积大

幅回落，具有一定季节性因素，关注今年“金九银十”的房地产销售情况。 

电影票房：电影票房持续回落，“黄金周”票房或可接力。9 月 10 日当周电

影票房收入 5.62 亿元，较上周减少 3.06 亿元，暑期档结束，票房继续下降。从

暑期票房创历史新高情况上看，居民休闲消费意愿较为强烈，即将到来的“中秋、

国庆黄金周”或可接力暑期档票房火热情况。 
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图表5：商品房成交面积回落存在季节性因素 图表6：二手房出售挂牌价指数延续下行趋势 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

图表7：100 大中城市供应土地面积回落 图表8：暑期电影票房继续回落 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

汽车：零售、批发量月初周期性回落，整体仍好于历年同期。9 月 10 日当

周，汽车零售、批发量周期性回落，乘用车厂家日均零售量 43885 辆，较前一周

大幅下降 92683 辆；厂家日均批发量 45984 辆，较前一周大幅下降 151516 辆。

月初销量周期性下降，但整体仍好于近五年同期，汽车需求仍保持旺盛。 
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图表9：乘用车零售量大幅下降，但好于近年同期 图表10：乘用车批发量大幅下降，略好于近年同期 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

航运指数：BDI 指数大幅上涨。9 月 15 日 SCFI 和 CCFI 指数分别报 948.68

点和 875.21 点，分别较上周-50.57 点和-15.13 点，集装箱运价指数连续多周回落；

BDI 指数报 1381 点，较上周+172 点，涨幅 16.4%。本周 BDI 指数录得三月以来

最大百分比涨幅，运力相对紧张。 

图表11：出口集装箱运价指数连续多周下降 图表12：BDI 指数录得今年三月以来最大周百分比涨幅 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

3 物价：整体上涨，原油、焦煤涨幅较大 

能源：原油价格高位上行，供需两端共同推升高油价。9 月 15 日，布伦特原

油期货结算价收于 93.93 美元/桶，较上周升高 3.28 美元，涨幅 3.62%，原油价格

创去年 11 月中旬以来新高。前一周原油升破 90 美元/桶后，本周继续上行，短期
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有望冲击 100 美元/桶。主要原因，一是沙特、俄罗斯 9 月 5 日宣布延长限产期

限至 12 月底影响持续发酵，两国力挺油价态度坚决，推高油价预期；二是近期

中国经济数据企稳回升提振市场预期、美联储加息压力缓解，原油需求预期增长

对价格形成支撑。 

焦煤：本周涨幅较大，但上行空间收窄。9 月 15 日，焦煤期货结算价报 1812

元/吨，较上周升高 134.5 元/吨，涨幅 8.02%。近期焦煤价格大幅上涨，主要受供

给端事故、安全检查停产，产量下降；需求端铁水产量攀升、需求维持高位有关。

但本周高炉开工率、焦炉生产率回落，需求继续上行概率下降，焦煤价格上行空

间收窄。 

金属：金属价格回升。9 月 15 日，LME 期货收盘价铜收于 8409 美元/吨、

铝收于 2196 美元/吨、锌收于 2515 美元/吨，分别较上周+179 美元/吨、+15 美元

/吨、+75 美元/吨，涨幅分别为 2.17%、0.69%、3.07%。国内螺纹钢期货结算价收

于 3816 元/吨，价格上涨 59 元/吨，涨幅 1.57%。 

图表13：原油、焦煤价格涨幅较大 图表14：金属价格回升 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

农产品：价格整体小幅回落，黄金周需求增长有望拉动价格回升。9月 15日，

农业农村部监测的猪肉、鸡蛋平均批发价分别为 22.29 元/公斤和 11.76 元/公斤，

分别较上周-0.15 元/公斤和+0.28 元/公斤。猪肉价格连续六周平稳运行，鸡蛋价

格上涨主要受节前需求增加有关。9 月 15 日，蔬菜、水果平均批发价分别为 5.05

元/公斤和 6.69 元/公斤，分别较上周-0.12 元和-0.07 元。本周四项主要农产品价
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格一涨三降，农产品批发价格 200 指数本周下降 0.88 点，整体运行稳中有降。

从历年走势规律上看，中秋、国庆黄金周前后将迎来季节性上行。 

图表15：农产品批发价格下降 图表16：猪肉价格稳定，鸡蛋价格上行 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

4 物流：假期临近，居民出行热度回升 

地铁客运量：假期临近，居民出行升温。9 月 14 日北京地铁客运量七天移

动均值 971.8 万人，较上周（9 月 8 日）减少 7.57 万人；上海地铁客运量七天移

动均值 1044.24 万人，较上周增加 16.81 万人。本周北京地铁客运量降幅收窄，

上海客运量回升，假期临近居民出行升温。 

图表17：北京地铁客运量 MA7 降幅收窄 图表18：上海地铁客运量 MA7 回升 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 
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航班：国内航班量增长，假日提前出行推动航班量回升。9 月 16 日当周，执

行航班国内（不含港澳台）、国内（港澳台）、国际执行航班日均架次分别为 12571

架次、278 架次、1011 架次，分别较 9 月 8 日当周均值+60 架次、+7 架次和-2 架

次。暑期结束后执行航班量下降企稳，中秋、国庆黄金周临近，航班量有望迎来

升势。 

整车货运：指数小幅下降，仍处高位。9 月 16 日整车货运流量指数为 119.08

点，较 9 月 9 日下降 0.55 点。 

图表19：提前出行有望推动航班量回升 图表20：整车货运流量指数升高 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

5 总结：供需回落，价格上涨，居民出行回暖 

本周高频经济数据呈现以下特征：一是生产热度下降，高炉、焦炉、石油沥

青、PX 和 PTA 开工率不同程度下降，唯有汽车高景气延续；二是需求回落，汽车

销量月初周期性下降，电影票房持续回落，集装箱航运指数低位波动；三是物价

整体上涨，原油价格高位上行，焦煤价格涨幅较大，金属价格整体上涨；四是黄

金周临近，居民出行升温，地铁客运量、执行航班量有望持续回升。 

整体看，8月经济数据边际回暖，景气脉冲稳步筑底，但从供需高频数据上

看，稳增长内生动能仍然不强。房地产本周数据整体回落，但存在季节性因素，

政策效果仍待观察，密切关注今年“金九银十”窗口的房地产效果改善强度。从暑
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期居民消费情况上看，中秋、国庆黄金周有望延续高热度，一定程度上有望拉动

内需，助力景气筑底。 

6 风险提示 

政策效果不及预期，流动性超预期收紧。 
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中邮证券投资评级说明 

投资评级标准 类型 评级 说明 

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
幅相对同期相关证券市场基准
指数的涨跌幅。 
市场基准指数的选取：A股市
场以沪深 300指数为基准；新
三板市场以三板成指为基准；
可转债市场以中信标普可转债
指数为基准；香港市场以恒生
指数为基准；美国市场以标普
500或纳斯达克综合指数为基
准。 

股票评级 

买入 预期个股相对同期基准指数涨幅在 20%以上 

增持 预期个股相对同期基准指数涨幅在 10%与 20%之间 

中性 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间 

回避 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间 

弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下 

可转债 

评级 

推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

谨慎推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 5%与 10%之间 

中性 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%与 5%之间 

回避 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%以下 
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中邮证券对于本申明具有最终解释权。 
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