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  

平安观点： 
 10月以来高频数据表现如何？国内地产销售同比修复，二手房表现更强。

线下经济活跃度较高，商品消费和出口呈现修复。生产和投资方面，假期

后基建、地产施工相关工业品用量小幅增加，但行业层面存在盈利承压、

库存高位、成本推升等限制因素，投资需求对原材料生产的带动仍显不足。 

 1、生产：1）钢铁盈利承压，产量总体回落。9 月下旬以来，黑色商品价

格逐步回落，盈利钢厂比例持续走低，10 月以来钢厂陆续开始主动减产。

2）水泥需求恢复，库存去化，但生产仍偏弱。节后 3 周全国水泥出库量、

基建水泥直供量环比持续回升，同比跌幅逐步收窄；生产端未有明显好转，

水泥磨机运转率与去年同期基本相当，略弱于 9 月。3）石油沥青开工率

弱于去年同期，节奏上大幅下降后小幅反弹。沥青下游消费中道路施工需

求约占八成，今年前 9 个月道路运输业投资增 0.7%，弱于基建投资总体。

4）中下游方面，轮胎开工率所指示的汽车生产持续较强；纺织产业链中

下游开工率后两周表现尚可，高于 9 月均值水平。 

 2、房地产销售同比修复，二手房表现更强。1）新房方面，10 月前 4 周

样本城市新房日均成交面积较去年同期低 17%，同比跌幅较 9 月收窄；新

房日均销售相比于 2019 至 2021 年同期均值低 43%，跌幅较 9 月扩大。

分城市能级看新房销售：相比去年同期，四五线(10.5%) > 一线(-4.8%) >

二线(-15.6%) >三线(-36.4%)；相比 2019 至 2021 年同期均值，一线

(-30%) >四五线(-33%) >二线(-41%) >三线(-49%)。2）二手房方面，10

月前 4 周样本城市二手房日均成交同比增 16%，较历史同期均值低 35%，

均强于 9 月。可比口径下，10 月前 4 周二手房销售的面积占比升至 43%。 

 3、线下经济活跃度较高。受假期扰动，月初主要线下活动指标波动较大。

1）货运相关指数节后环比回升，10 月第四周同比表现与 9 月末基本相当。

2）10 月中下旬，国内及国际客运航班、地铁客运量、电影日均票房收入

等居民线下活动指标同、环比表现趋稳。3）商品消费边际修复，乘联会

统计 10 月前 3 周全国乘用车零售同比增 19%，而 9 月同比增速为 4.7%；

产业在线统计 10 月前 3 周家电销量同比-15.7%，高于 9 月的-22.8%。 

 4、外需出口继续修复。10 月中下旬以来，交通运输部统计的港口货物及

集装箱吞吐量恢复，宁波、上海出口集装箱运价指数出现反弹。 

 5、物价：工业品 10月均价较 9月有所回落。南华工业品指数自 9 月下旬

起出现调整，10 月中下旬企稳回升。本周（10 月第 4 周）黑色商品、有

色金属、水泥价格均有所反弹，中国增发 1 万亿元国债对内需相关的工业

品价格形成一定支撑；不过，国际原油价格回落，能化品价格出现回调。

农产品价格持续回落，弱于 2022 年及历史同期表现。今年以来农产品供

应充足；10 月份天气条件较好，对供需及运输的扰动不强。 

 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, iFind, 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 

从上游工业品生产和表观需求推测，10月节后 3周基建、地产施工用量较快回升，高于 9月均值水平；不过，行业层面存

在盈利承压、库存高位、成本推升等限制因素，投资需求对原材料生产的带动不足。 

 1）钢铁盈利承压，产量总体回落。今年 7月至 9月钢铁生产偏强，持续高于去年及近年同期均值，受需求回温、价格

上行的支撑。9月下旬以来，黑色商品价格逐步回落，盈利钢厂比例持续走低，钢厂趋于主动减产。综合 10月前 4周

情况看，钢铁产业链产量总体回落，主要钢厂日均铁水产量、独立焦化厂日均产量、五大钢材品种产量均低于 9月末；

钢厂盈利承压，10月第 4周钢厂盈利率降至 16.45%，同比下降 11.26个百分点；主要钢材品种表观需求 10月同比跌

幅较 9月扩大，但后两周表观需求恢复至 9月均值之上；库存总体去化，10月末略低于去年同期。 

 2）水泥需求恢复，库存去化，但生产仍偏弱。据百年建筑网统计，节后 3周全国水泥出库量、基建水泥直供量环比持

续回升，同比跌幅逐步收窄；生产端未有明显好转，水泥磨机运转率与去年同期基本相当，略弱于 9月；库存高位下

行，水泥库容比较 9月末降 3.3个百分点至 70.5%，达今年 6月以来最低点。水泥价格 10月小幅上行，带动贸易商囤

货增加，也在一定程度上推升出库量。 

 3）石油沥青开工率弱于去年同期，节奏上大幅下降后小幅反弹。沥青下游消费中道路施工需求约占八成，今年前 9个

月道路运输业固定资产投资完成额累计同比增长 0.7%，弱于基建投资的总体表现。 

中下游方面，轮胎开工率所指示的汽车生产持续较强；纺织产业链中下游开工率后两周表现尚可，高于 9月均值水平。 

图表2 工业生产一览 

 

资料来源：Wind, iFind, 平安证券研究所 
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1. 钢铁 

图表3 本周日均铁水产量略有反弹，仍高于去年同期 图表4 本周全国高炉开工率略高于去年同期 

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

 

图表5 本周钢铁板材产量基本持平于去年同期 图表6 本周钢铁板材库存继续压降 

  
资料来源: iFind,平安证券研究所; 注:板材包括热轧板卷、冷轧板卷和中厚板 资料来源: iFind,平安证券研究所 

 

图表7 本周钢铁建材产量低位略有反弹 图表8 本周钢铁建材继续去库存 

  
资料来源: iFind,平安证券研究所; 注: 建材包括螺纹钢和线材 资料来源: iFind,平安证券研究所 
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图表9 本周建材表观消费量微降，高于 9月同期 图表10 本周独立焦化厂日均产量下滑，高于过去两年同期 

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

 

2. 水泥 

图表11 本周（10月 18 日-24日)水泥出库量同比降 30.5% 图表12 本周基建水泥出库量同比降 9.2% 

  

资料来源:钢联数据，百年建筑，平安证券研究所 资料来源:钢联数据，百年建筑，平安证券研究所 

 

图表13 上周水泥磨机运转率微升降，基本持平于去年同期 图表14 水泥库容比连续两周下行 

  

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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3. 化工 

图表15 本周石油沥青开工率小幅反弹，仍处近年同期低点 图表16 本周山东地炼炼油厂开工率下降，低于历史同期 

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

 

4. 纺织 

图表17 本周 PTA开工率反弹，处历史同期均值附近 图表18 纺织产业链中下游开工率处于高位 

 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 资料来源:wind，平安证券研究所 

 

5. 汽车 

图表19 本周汽车轮胎半钢胎开工率处历史同期高位 图表20 本周汽车轮胎全钢胎开工率高于历史同期均值 

  
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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二、 地产 

10月前 4周商品房日均销售同比呈现修复态势，二手房表现更强，成交占比进一步抬升。 

新房销售方面， 10月前 4周 61个样本城市新房日均成交面积较去年同期低17%，跌幅较 9月收窄 10个百分点左右；新

房日均销售相比于 2019至 2021年同期均值低 43%，跌幅较 9月扩大。各能级城市新房销售表现不一，相比去年同期，四

五线(10.5%) > 一线(-4.8%) >二线(-15.6%) >三线(-36.4%)；相比 2019至 2021年同期均值，一线(-30%) >四五线(-33%) >

二线(-41%) >三线(-49%)。 

二手房方面，10月前 4周 15个样本城市二手房较去年同期高 16%，较历史同期均值低 35%，二者均强于9月。可比口径

下，10月前 4周二手房销售的面积占比升至 43%。 

图表21 房地产市场变化一览 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

图表1 本周样本城市新房销售较去年同期低 16% 图表2 近 4 周样本城市新房销售面积同比跌幅收窄 

 
 

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3 本周一线城市新房销售略高于去年同期 图表4 本周二线城市新房销售面积较去年同期低 14% 

  

资料来源:wind，平安证券研究所; 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、济南、泉州、无锡、惠州、宁波、厦门、南宁等城市 

 

 

图表5 本周三线城市新房销售面积较去年同期低四成  图表6 本周四五线城市新房销售较去年同期低 9% 

 

 

 

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

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7 本周二手房成交面积较去年同期高 16%  图表8 近 4 周可比口径下二手房成交面积占 43% 

 

 

 

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9 近四周百城土地供应面积较去年同期低 5-6成  图表10 近四周百城土地成交面积较去年同期低 4 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11 百城成交土地溢价率略有反弹  图表12 一线城市土地成交面积节奏与去年同期错位 

 

 

 

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 二线城市土地成交面积较去年同期低 5 成以上  图表14 三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 
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三、 内需 

货运平稳修复，节后整车货运流量指数、公共物流园吞吐量指数、主要快递企业分拨中心吞吐量等货运相关指数回升，10

月第四周同比表现与 9月末基本相当。 

居民线下经济活跃度较高。10月上旬，主要线下活动指标受假期扰动，波动较大。10月中下旬，国内及国际客运航班、地

铁客运量、电影日均票房收入等指标同、环比表现趋于稳定。商品消费方面，乘联会统计的 10月前 3周全国乘用车零售同

比增 19%，而 9月同比增速为 4.7%；产业在线统计的 10月前 3周家电销量同比增速约-15.7%，高于 9月的-22.8%。 

图表15 本周主要货运流量指数进一步上行 图表16 本周主要货运流量指数同比增速提升 

  

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17 本周国内执行航班(不含港澳台)数量微降 图表18 本周港澳台及国际执行航班数量微降 

  

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19 本周 24 城地铁客运量高位表现平稳 图表20 本周电影日均票房低于 19-21年同期 

 

 

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

 

图表21 10 月前三周乘用车销量同比增 19% 图表22 10 月以来家电销量同比增速总体较 9 月提升 

 

 

资料来源:乘联会，平安证券研究所 资料来源:iFind，平安证券研究所 

 

四、 外需 

10月中下旬以来，港口货物及集装箱吞吐量恢复，出口运价局部出现反弹。据交通运输部数据，10月前三周监测港口累计

完成货物吞吐量、完成集装箱吞吐量分别较去年同期增长 2.9%、3.4%。运价方面，10月中下旬以来中国出口集装箱运价指

数总体下跌，但宁波、上海出口运价反弹，波罗的海干散货指数中枢上移。 
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图表23 10 月中下旬，港口货物及集装箱吞吐量回升 图表24 本周上海、宁波出口集装箱运价指数微涨 

 

 

资料来源:iFind，平安证券研究所 资料来源:wind，平安证券研究所 

 

五、 物价 

工业品 10月均价低于9月。南华工业品指数自 9月下旬起出现调整，10月中下旬企稳回升。本周（10月第 4周）黑色商

品、有色金属、水泥价格均有所反弹，中国增发 1万亿元国债对内需相关的工业品价格形成一定支撑；不过，国际原油价格

回落，能化品价格出现回调。 

农产品价格持续回落，弱于 2022年及历史同期表现。今年以来，蔬菜、水果、猪肉、鸡蛋等主要农产品供应充足，10月份

天气条件较好，对供需及运输的扰动不强，因而农产品价格继续回落。 

图表25 本周南华工业品指数反弹  图表26 本周焦煤期货上涨 7.0%，山西焦煤现货下跌 0.3% 

 

 

 

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27 本周螺纹钢期货上涨 3.2%，现货价格上涨 1%  图表28 本周铁矿石期货上涨 6.0%，现货价格上涨 2.9%  

 

 

 

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29 本周全国水泥价格较上周上涨 2.1%  图表30 本周玻璃价格指数较上周跌 0.9% 

 

 

 

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31 本周农产品批发价格 200 指数下跌  图表32 本周蔬菜、猪肉、鸡蛋批发价下跌，水果涨价 

 

 

 

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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六、 金融市场 

本周资金面边际改善，国债助力基本面预期回温，A股市场反弹，短端国债利率下行，人民币汇率表现平稳。债券市场方面，

本周央行公开市场操作大额净投放，逆回购存量规模一度创历史新高，助力资金面回稳，带动短端国债利率下行；但长端国

债利率略有上行，或担忧基本面回温、国债供给增加，10年-1年国债期限利差自低位上行。股票市场方面，基本面预期回

温、中美关系边际缓和，市场风险偏好回升，主要指数多有反弹，小盘股表现更强。外汇市场方面，美元指数上行，而人民

币相对美元和一篮子货币表现平稳，呈现一定韧性。 

 

1. 货币市场：资金利率有所回落 

图表33 本周资金利率自高位小幅回落 图表34 本周股份行同业存单发行利率高于 MLF政策利率 

  
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35 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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2. 债券市场：期限利差低位上行 

图表36 本周中短期限国债收益率回落 图表37 10Y-1Y国债期限利差自低位小幅上行 

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

 

3. 股票市场：主要宽基指数反弹 

图表38 A股主要宽基指数及行业表现 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

 

-3.0

-5.3
-4.6

-0.5

0.8
1.4 1.4

(6.0)

(5.0)

(4.0)

(3.0)

(2.0)

(1.0)

0.0

1.0

2.0

1年 3年 5年 7年 10年 20年 30年

bp 中债国债到期收益率周变化

0.3

0.5

0.7

0.9

1.1

1.3

1.5

1.7

1.0

1.4

1.8

2.2

2.6

3.0

3.4

3.8

4.2

18/01 19/01 20/01 21/01 22/01 23/01

%%
10Y-1Y国债期限利差（右）
国债到期收益率:1Y

国债到期收益率:10Y

-25 -20 -15 -10 -5 0 5 10 15 20

中证1000

创业板50

沪深300

中证500

上证指数
上证50

科创50

消费
周期
成长
稳定
金融

医疗保健
日常消费
可选消费

工业
材料

公用事业
信息技术
房地产
金融
能源

通讯服务

宽
基

风
格

一
级
行
业

A股市场行情表现（%）

本周涨跌幅 年初至今涨跌幅



 

 

 
 

宏观周报 

 
16/ 17 

 

图表39 本周北上资金小幅净流出 图表40 本周 A股市场融资融券余额略有增加 

 
 

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. 外汇市场：人民币汇率表现平稳 

图表41 本周美元指数上行，瑞郎、加元、英镑等贬值 图表42 人民币相对美元和一篮子货币表现平稳 

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