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1、需求篇



人流物流：一线城市地铁客运量环比回升，同比来看，仅深圳出行热度修复至19年水平

◥ 上海地铁客运量环比回升。截至9月17日，

9月第二周上海地铁平均客运量1044.38万

人次，环比上周的1028.38万人次回升；同

比低于2019年的1063.50万人次。

◥ 北京地铁客运量小幅回升。截至9月17日，

9月第二周北京地铁平均客运量为979.61万

人次，环比上周的974.77万人次小幅回

升；同比低于2019年的1054.78万人次。

◥ 广州地铁客运量有所回升。截至9月17日，

9月第二周广州地铁平均客运量为841.86万

人次，环比上周的813.00万人次回升；同

比低于2019年同期的937.78万人次。

◥ 深圳地铁客运量显著回升。截至9月17日，

9月第二周深圳地铁平均客运量为719.42万

人次，环比上周的685.55万人次呈现回升

态势；同比来看仍超过2019年同期561.39

万人次。

上海地铁客运量环比回升（万人次） 北京地铁客运量小幅回升（万人次）

广州地铁客运量有所回升（万人次） 深圳地铁客运量显著回升（万人次）

数据来源：Wind，国联证券研究所
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人流物流：14城地铁客运量回升，百城拥堵指数季节性回落

◥除一线城市外，其余14城地铁客运量出现回升。截至9月17日，9月第二周14城地铁客运量平均值录得209.83万人次，较上周208.38万人

次出现回升；同比高于2019、2020、2021与2022年同期水平。其余14城地铁客运量相较于2019年的修复水平达135%，明显好于一线城

市。

◥百城拥堵指数季节性回落。截至9月17日，9月第二周百城拥堵指数平均值为1.55，与上周1.58相比有所回落。同比来看，高于2019年同

期1.54和2022年同期1.53，低于2020年同期1.60和2021年同期1.65。或因中秋节临近，居民出行计划有所推后。

其余14城*地铁客运量出现回升（万人次） 百城拥堵指数季节性回落（点）

数据来源：Wind，国联证券研究所

*注：14城分别为成都、武汉、南京、西安、郑州、苏州、重庆、长沙、石家庄、厦门、合肥、昆明、南宁、东莞
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人流物流：远距离出行边际修复，国内航班与国际航班量均略微回升

◥远距离出行边际修复，国内航班量小幅上行。截至9月17日，9月第二周国内航班量平均值为12576架次，环比上周的12449架次边际回

升；同比来看，高于2021年同期12217架次和2022年同期4981架次。

◥国际航班出行量略有回升。截至9月17日，9月第二周国际航班出行量平均值为1012架次，环比上周1005架次小幅回升，同比远超2021年

106架次和2022年同期水平70架次。或表明远距离出行修复仍具有韧性。

远距离出行边际修复，国内航班量小幅上行（架次） 国际航班出行量略有回升（架次）

数据来源：Wind，国联证券研究所
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人流物流：快递行业指数和邮政揽收/投递量均小幅回落

◥快递行业指数回落。截至9月15日，9月第二周快递行业指数平均值为853.60，环比上周的868.12有所回落，同比不及2019年同期

1109.42、2020年同期1389.74、2021年同期1098.49和2022年同期1055.99。

◥邮政快递揽收量和投递量均小幅回落。截至9月17日，9月第二周邮政快递平均每周揽收量为27.51亿件，环比上周27.55亿件小幅回落；

9月第二周邮政快递平均每周投递量为27.47亿件，环比上周27.53亿件有所回落。或因中秋节临近，居民网购需求错位延后。

快递行业指数小幅回落（点） 邮政揽收量和投递量均小幅回落（亿件）

数据来源：Wind，国联证券研究所
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人流物流：物流行业持续修复，全球货运和国内货运均回升

◥波罗的海干散货指数明显回升。截至9月15日，9月第二周波罗的海干散货指数平均值录得1291.0点，相比上周1110.8点明显回升；同比

来看，9月第二周该指数低于2019年、2021年和2022年同期水平，但高于2020年同期1288.4点。或受国际干散货运输需求改善影响。

◥沿海集运箱运价指数小幅回升。截至9月16日，9月第二周沿海集运箱运价指数平均值录得1035.63，环比上周1017.32小幅回升；同比低

于2020年同期1060.14、2021年同期1322.46和2022年同期1500.06。

波罗的海干散货指数明显回升（点） 沿海集运箱运价指数小幅回升

数据来源：Wind，国联证券研究所
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汽车消费：批发/零售销量略微回落，但仍为近年同期最高值，汽车销售表现仍强

◥乘用车零售日均销量小幅回落。截至9月10日，9月第一周乘用车零售日均销量为72,673辆，环比上周的73,713辆小幅回落。同比来看，

高于2019年同期53,726辆、2020年同期46,527辆、2021年同期46,764辆和2022年同期61,083辆。

◥乘用车批发日均销量略有回落。截至9月10日，9月第一周乘用车批发日均销量为92,988辆，环比上周的94,865辆有所回落。同比来看，

高于2019年同期55,180辆、2020年同期51,772辆、2021年同期46,498辆和2022年同期72,024辆。本周乘用车销量虽小幅回落，但仍为近

年同期最高值，或表明汽车“金九银十”销售旺季表现仍强。

乘用车零售日均销量小幅回落（辆）

乘用车批发日均销量走势上升（辆）

乘用车批发日均销量略有回落（辆）

数据来源：Wind，国联证券研究所
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服务消费：电影消费受上映影片数量和关注度影响明显走弱，海南旅游消费小幅回升

电影观影人数明显回落（万人次） 电影票房收入明显回落（万元）

◥ 9月第二周电影观影人数与票房收入较上周明显回落。截至9月17日，9月第二周观影人数达到1170万人次，环比上周的1353万人次出现

明显回落，同比低于2019年同期的1483万人次。9月第二周电影票房收入达到4.69亿元，环比上周的5.63亿元有所回落；同比来看，低

于2019年同期的5.02亿元。或受近期上映影片较少且关注度较低影响，居民电影消费需求回落。

◥ 9月第一周旅游消费较上周回升。截至9月10日，9月第一周海南旅游消费价格指数为101.29，环比上周的94.02有所回升，同比高于2019

年的99.36。随暑期结束，旅游热度将有所下降，预计接下来几周呈稳中略降趋势。

数据来源：Wind，国联证券研究所
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非耐用品消费：义务小商品指数回落，轻纺城成交量显著回升

◥义乌小商品指数略微回落。截至9月17日，9月第二周义乌小商品指数录得101.01，环比上周的101.06略微回落。同比来看，低于2021年

同期水平，但高于2019年、2020年和2021年同期水平。

◥轻纺城成交量显著回升。截至9月15日，9月第二轻纺城成交量录得832.79万米，环比上周的749.72显著回升。同比来看，高于2020年、

2021年和2022年同期水平，但低于2019年同期水平。秋冬服装需求增加对成交量形成支撑。

义乌小商品指数小幅回落（点） 轻纺城成交量显著回升（万米）

数据来源：Wind，国联证券研究所
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2、生产篇



生产端：南方八省电厂耗煤回升，工业用电支撑煤炭消费

◥南方八省电厂日耗煤量显著回升。截至9月12日，9月第二周南方八省电厂日耗煤量为214.0万吨，环比上周的208.0万吨显著回升，“金

九银十”到来，下游需求改善，工业用电支撑煤炭消费；同比来看，南方八省电厂日耗煤量同比上升，高于2022年同期的200.85万吨。

南方八省电厂日耗煤量持续显著回升（万吨） 南方八省电厂日耗煤量同比上升（万吨）

数据来源：Wind，国联证券研究所
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生产端：重点企业日均粗钢产量因旺季来临明显回升，高炉开工率回落

◥重点企业日均粗钢产量明显回升。截至9月10日，9月上旬重点企业日均粗钢产量为215.88万吨，环比8月下旬的204.56万吨有所回升；

同比来看，高于2019同期的200.18万吨、2020年同期的213.66万吨、 2021年同期的204.49万吨和2022年同期的209.82万吨。或受政策

“组合拳”不断落地和传统旺季需求释放的共同影响。

◥高炉开工率小幅回落。截至9月15日，9月第二周唐山高炉开工率为89.04%，环比上周93.53%有所回落；同比来看，高于2019年同期

73.10%、2020年同期70.14%、2021年同期71.79%和2022年同期87.40%。

重点企业日均粗钢产量明显回升（万吨/天） 唐山高炉开工率小幅回落（%）

数据来源：Wind，国联证券研究所
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生产端：半钢胎和半钢胎开工率均高位持稳

◥汽车半钢胎开工率高位持稳。截至9月14日，9月第二周汽车半钢胎（用于轿车、商务车）开工率为72.26%，环比上周的72.20%小幅回

升；同比高于2019年、2020年、2021年和2022年同期水平。近期在半钢胎外贸订单和雪地胎订单支撑下，半钢胎开工率稳中有升。

◥汽车全钢胎开工率略微回落。截至9月14日，9月第二周汽车全钢胎（用于卡车）开工率为64.73%，环比上周的64.77%边际回落，高于

2021年同期水平和2022年同期水平，但低于2019年同期69.65%、2020年同期74.52%。

汽车半钢胎开工率小幅回升（%） 汽车全钢胎开工率略微回落（%）

数据来源：Wind，国联证券研究所
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生产端：PTA工厂开工率环比下行，PTA价格小幅上涨

◥ PTA工厂开工率环比下行。截至9月14日，9月第二周PTA工厂开工率为79.30%，环比上周的80.53%下行；同比低于2019年同期89.48%、

2020年同期85.79%和2021年同期79.39%，高于2022年同期67.91%。

◥ PTA价格小幅上涨。截至9月15日，9月第二周PTA价格为6312元/吨，环比上周6150元/吨小幅上涨；同比高于2019年同期5188元/吨、

2020年同期3402元/吨、2021年同期5140元/吨，低于2022年同期6664元/吨。

PTA工厂开工率环比下行(%) PTA价格小幅上涨(%)

数据来源：Wind，国联证券研究所

60

65

70

75

80

85

90

95

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

2019 2020 2021 2022 2023

1,500

2,500

3,500

4,500

5,500

6,500

7,500

8,500

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

2019 2020 2021 2022 2023



3、房地产与基建篇



房地产供应端：百城商品房批准上市面积明显上行，存量面积小幅下行

◥百城商品房批准上市面积明显上行。截至9月17日，9月第二周百城商品房批准上市面积为544.43万平方米，环比上周的423.45万平方米

上行；同比来看，低于2019年、2020年和2021年同期水平，但高于2022年同期496.23万平方米。

◥百城商品房可售（存量）面积小幅下行。截至9月17日，9月第二周百城商品房可售面积为25,827.41万平方米，环比上周的25,844.53万

平方米小幅下行，高于2019年同期水平，但低于2020年、2021年和2022年同期水平。或反映房地产市场存量库存消化速度加快。

百城商品房批准上市面积上行（万平方米） 百城商品房可售（存量）面积小幅下行（万平方米）

数据来源：中指研究院，国联证券研究所
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房地产交易端：百城商品房销售止跌回升，一、二、三四线城市销售面积均上行

◥百城商品房销售面积止跌回升。截至9月17日，9月第二周百城商品房销售面积为553.97万平方米，环比上周528.38万平方米有所回升，低

于2019年同期957.27万平方米、2020年同期971.90万平方米、2021年同期1011.21万平方米和2022年同期629.73万平方米。

◥一、二、三四线城市商品房销售面积均上行。截至9月17日，9月第二周一线城市商品房销售面积63.76万平方米，环比高于上周56.11万平

方米；二线城市商品房销售面积318.62万平方米，环比高于上周同期309.05万平方米；三四线城市商品房销售面积171.59万平方米，环比

高于上周同期163.22万平方米。

百城商品房销售面积止跌回升（万平方米） 一、二、三四线城市销售面积均上行（万平方米）

数据来源：中指研究院，国联证券研究所

*注：一线城市数量4个；二线城市数量39个；三四线城市数量66个
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房地产拿地与施工端：百城规划建筑面积明显回升，南华玻璃指数小幅回落

◥百城住宅类成交土地规划建筑面积明显回升。截至9月17日，9月第二周百城成交土地规划建筑面积411.82万平方米，环比上周256.05万平

方米明显回升；同比来看，低于2019年同期1589.90万平方米、2020年同期1971.01万平方米、2021年同期1590.98万平方米和2022年同期

448.66万平方米。

◥南华玻璃指数小幅回落。截至9月15日，9月第二周南华玻璃指数为2412.15点，环比低于上周2436.47点；同比高于2019年同期的1663.74

点、2020年同期的2132.76点和2022年同期的1935.12点，低于2021年同期的3379.96点。

百城住宅类成交土地规划建筑面积明显回升（万平方米） 南华玻璃指数小幅回落（点）

数据来源：Wind，国联证券研究所
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房地产与基建施工端：沥青/石油价格比因需求好转回升，开工率明显回落

◥沥青/石油价格比小幅回升。截至9月16日，9月第二周沥青/石油价格比为41.94，环比上周41.73小幅回升。同比来看，低于2019年同期

49.12、2020年同期56.69和2021年同期44.07，高于2022年同期38.76。近期北方需求改善支撑价格上涨。

◥石油沥青开工率明显回落。截至9月13日，9月第二周石油沥青开工率为45.30%，环比上周49.30%明显回落。同比来看，高于2019年同期

44.50%、2021年同期35.50%和2022年同期44.20%，低于2020年同期58.10%。或因近期华北、山东等地区部分炼厂降产及转产渣油，带动

整体开工率下降。

沥青/石油价格比小幅回升 石油沥青开工率明显回落（%）

数据来源：Wind，国联证券研究所
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房地产与基建施工端：线材产量回落，螺纹钢价格因需求较弱环比下跌

◥线材产量回落，符合季节性规律。截至9月15日，9月第二周线材产量为357.70万吨，环比上周363.87万吨小幅回落，呈现连续三周降

势。同比来看，低于2019年同期500.62万吨、2020年同期537.47万吨、2021年同期452.03万吨和2022年同期449.16万吨。

◥螺纹钢价格环比震荡下跌。截至9月15日，9月第二周螺纹钢价格指数为3825.20元/吨，环比上周的3826.40元/吨小幅下跌；同比来看，

低于2019年、2021年和2022年同期水平，但高于2020年同期3815.80元/吨。下游弱需求对价格的拖累作用仍旧明显。

线材产量季节性回落（万吨） 螺纹钢价格环比震荡下跌（元/吨）

数据来源：Wind，国联证券研究所
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房地产与基建施工端：水泥价格持续下跌、发运率回升，磨机运转率下行

◥水泥价格指数持续下行。截至9月16日，9月第二周水泥价格指数录得105.12，环比上周的106.77持续下行，低于2019年同期146.64、

2020年同期141.78、2021年同期150.37和2022年同期145.70。水泥需求弱反弹和库存仍在高位共同导致水泥价格继续承压下行。

◥水泥发运率小幅回升。截至9月15日，9月第二周水泥发运率为48.70%，环比上周的48.33%小幅回升，低于2019年同期76.75%、2020年同

期79.61%、2021年同期75.27%和2022年同期51.94%。

◥磨机运转率有所下行。截至9月14日，9月第二周磨机运转率为49.18%，环比上周的50.64%有所下行。同比来看，低于2019年同期

68.54%、2020年同期65.41%、2021年同期61.59%和2022年同期50.52%。

水泥价格指数持续下行（点） 水泥发运率小幅回升（%） 磨机运转率有所下行（%）

数据来源：Wind，国联证券研究所
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4、通货膨胀篇



通货膨胀：猪肉和农产品批发价格均小幅下跌

◥猪肉价格环比小幅回落。截至9月15日，9月第二周猪肉平均批发价为22.37元/公斤，环比上周22.60元/公斤小幅回落，低于2019年同期

35.24元/公斤。或受上周毛猪价格下降影响。

◥农产品批发价格指数有所下跌。截至9月17日，9月第二周农产品批发价格指数平均值录得121.14，环比上周121.95有所下跌；同比来

看，高于2019年同期112.97和2021年同期113.41，低于2020年同期122.27和2022年同期130.55。

猪肉价格环比小幅回落（元/公斤） 农产品批发价格指数有所下跌

数据来源：Wind，国联证券研究所
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通货膨胀：WTI和布伦特价格均上涨，原油价格同比回正

◥ WTI和布伦特持续上涨，且明显高于去年同期水平。截至9月17日，9月第二周WTI原油现货价格平均值录得89.69美元/桶，环比上周

87.05美元/桶有所上涨；布伦特原油现货价格平均值录得94.52美元/桶，相比上周92.00美元/桶有所上涨；均明显高于2022年同期WTI

和布伦特原油现货价格86.64美元/桶和91.83美元/桶。欧佩克于9月12日发布报告称全球石油市场下一季度将面临每天超过300万桶的供

应缺口，推动油价进一步上行。

◥原油价格同比呈现上升趋势。截至9月17日，9月第二周WTI和布伦特现货同比增速分别录得4.64%以及2.96%，较8月的-11.09%以及-

13.55%呈现上升趋势。

原油价格波动，WTI和布伦特价格均有所上涨（美元/桶） 原油现货价格同比呈现上升趋势（%）

数据来源：Wind，国联证券研究所
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通货膨胀：有色金属涨跌互现，动力煤和铁矿石价格因供需失衡上涨

◥铜、铝金属价格涨跌互现。截至9月15日，9月第二周铝价格平均值录得1.92万元/吨，环比上周1.91万元/吨略有上涨；9月第二周铜价

格6.15万元/吨，环比上周6.16万元/吨小幅下跌。同比来看，两者均高于2022年同期的1.88万元/吨与5.54万元/吨。

◥动力煤价格明显上涨。截至9月15日，9月第二周动力煤平仓价平均值为896.00元/吨，环比上周的876.00元/吨明显上涨，但仍远低于

2022年同期的1394.75元/吨。近期部分动力煤产地安全检查，煤矿停产，产量减少支撑煤价。

◥铁矿石价格环比上涨。截至9月15日，9月第二周铁矿石期货结算价平均值为926.80元/吨，环比上周的916.80元/吨明显上涨，高于2022

年同期的789.63元/吨。或因近期铁矿石市场呈现供需偏紧格局。

铜铝金属价格涨跌互现（万元/吨） 动力煤平仓价明显上涨（元/吨） 铁矿石期货结算价环比上涨（元/吨）

数据来源：Wind，国联证券研究所
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通货膨胀：CRB现货指数略有回落，南华综合指数环比上涨

◥ CRB现货指数略有回落。截至9月15日，9月第二周CRB现货指数平均值录得551.69，环比上周551.83略有回落，低于2021年同期555.98和

2022年同期571.92，但高于2019和2020年同期水平。

◥南华综合指数环比上涨。截至9月15日，9月第一周南华综合指数平均值为2598.30，环比上周2579.71上涨，高于2019年、2020年、2021

年和2022年同期水平。

CRB现货指数略有回落 南华综合指数小幅上涨（点）

数据来源：Wind，国联证券研究所
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5、风险提示



风险提示

稳增长政策不及预期；

地产宽松政策不及预期；

人民币汇率大幅波动风险；
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