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  

平安观点： 
 11 月以来，钢铁、水泥、化工品等原材料生产大多走弱，PMI 数据显示

的中游装备制造行业生产较强。从上游工业品表观需求推测，基建地产投

资保持强度，保交楼加速提振较强。需求方面，居民商品消费继续恢复，

但新房销售同比回落，外需环比依然承压。 

 原材料生产继续走弱，11 月钢铁、水泥、化工品等原材料生产均偏弱。从

PMI数据看，11 月制造业生产指数较上月回落 0.2 个点至 50.7。其中，原

材料生产指数回落 1.1 个点至 47.5，消费制造业生产指数回落 1.5 个点至

50.9，而装备制造行业生产指数升至 54.2。总体看，制造业仍处新旧动能

的寒热转换之中。 

 投资实物工作量较快形成。从钢铁、水泥、石油沥青等工业品的产需推测，

11 月建筑施工保持强度。从 PMI数据看，11 月建筑业商务活动指数较上

月提升 1.5 个点至 55，保交楼推进对 11 月建筑施工活动的提振较强，体

现为房屋建筑业、建筑安装装饰及其他建筑业商务活动指数明显上升。 

 新房销售同比走弱。克而瑞统计的 11 月百强房企实现销售操盘金额同比

降低 29.6%，降幅扩大 2.1 个百分点。我们统计的 61 个样本城市新房日

均成交面积 11 月较去年同期下行 21.7%（10 月为-18.1%）。分能级看，

11 月份一线城市新房销售同比由负转正，二线、三线和四五线城市同比增

速均回落。二手房销售面积同比跌幅收窄。11 月15 个样本城市二手房日

均面积强于 10 月，较去年同期高 18%（10 月为 16%）。可比口径下，二

手房成交面积占比为 44.4%，维持在较高水平。 

 货运较强，客运稳定，商品消费有所恢复。从高频数据看，11 月以来货运

表现较强，“双十一”对快递物流有明显带动；客运出行环比相对稳定，

因去年同期疫情扩散形成低基数，同比增速大多提升。居民商品消费进一

步恢复，快递物流与实物网上零售额相关性较强，汽车、家电等耐用品消

费的同比增速也有回升。 从 PMI数据看，11 月服务业商务活动指数回落

0.8 个点至 49.3，与居民出行和消费相关的铁路运输、航空运输、住宿、

餐饮、文化体育娱乐等行业指数回落。 

 外需依然承压。1）港口货物及集装箱吞吐量弱势运行。据交通运输部数

据，近 4 周（10 月 30 日-11 月 26 日）监测港口累计完成货物、集装箱吞

吐量弱于 8、9 月份。2）运价方面，中国出口集装箱运价指数、波罗的海

干散货指数小幅回升，但上海、宁波两个港口的出口运价回落。3）从 PMI

数据看，11 月欧洲制造业 PMI超预期回升，美国制造业 PMI继续下行，

发达经济体需求依然承压。中国制造业 PMI中，新出口订单指数回落，小

型制造业企业出口订单压力更大。 

 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、 工业：原材料生产走弱 

从 PMI数据看，11月制造业生产指数较上月回落 0.2个点至 50.7。分行业看，原材料生产指数回落 1.1个点至 47.5，消费

制造业生产指数回落 1.5个点至 50.9。装备制造行业生产指数提升 1.2个点至 54.2，已连续 10个月运行在扩张区间。从高

频数据看，11月钢铁、水泥、化工品等原材料生产均偏弱，这与原材料 PMI的走弱相印证；汽车轮胎开工率呈分化态势，

多用于乘用车和轻卡的半钢胎开工率维持高位，多用于重卡的全钢铁开工率走弱。 

第一，钢铁景气度回落。生产方面，近 4周（11月 4日至 12月 1日）主要钢厂日均铁水产量、独立焦化厂日均产量均走低，

电炉开工率小幅修复。10月下旬以来，钢材价格较快反弹，利润情况持续好转，钢厂盈利率自10月末的 16.47%升至 11

月末的 39.4%，电炉利润相对占优，开工率的修复强于高炉和铁水。钢铁成材产量先降后升，其中钢铁板材（热轧板卷、冷

轧板卷和中厚板）产量较快反弹，同比涨幅较 10月扩大 1.7个百分点至 4.1%，下游制造业用钢和出口支撑较强；建材类（螺

纹钢、线材）产量弱修复，同比跌幅收窄 4.4个百分点至-12.2%，下游受房屋建筑影响较大。需求方面，五大钢材品种 11

月 4周钢铁建材表观消费量季节性回落，板材表观消费稳中有升。 

第二，水泥“去库存”。1）生产环比回落。11月前 4周水泥磨机运转率较 10月回落 16.2%，但同比增速小幅回升 0.1个百

分点至-3.9%。2）水泥出库量增加。据百年建筑网统计，近 4周（11月 1日-11月 28日）全国水泥出库量总体上行，较 10

月均值增 3.7%，较去年同期跌幅收窄 4.9个百分点至-27.8%。其中，基建水泥直供量环比增 10%，较去年同期跌幅收窄 7.8

个百分点至 6.6%，房建和民用水泥用量的拖累仍较大。3）库存高位回落，价格表现尚可。11月仍属水泥消费相对旺季，

需求端有所回温，而生产相对谨慎，水泥库容比较上月有所回落；水泥价格环比上涨，价格同比跌幅有所收窄。 

第三，化工品生产仍较弱。11月以来，因成本端原油价格调整，石油沥青、山东地炼、甲醇、苯乙烯等化工品开工率较10

月末弱修复，但中枢大多低于 10月和历史同期。今年前 10个月，化工品（SITC第 5类 化学成品及有关产品）出口金额

同比增速下跌 18.8%，外需回落是化工品景气度的重要拖累。 

第四，汽车轮胎开工率分化。汽车轮胎半钢胎多用于乘用车和轻卡，11 月开工率相对稳定，但因去年同期基数抬升，同比

涨幅收窄至 12.2%（10月为 27.7%）；汽车轮胎全钢胎主要用于重型商用车，11月开工率出现回落，同比涨幅收窄至 2.3%

（10月为 2.3%）。 

从钢铁、水泥、石油沥青等工业品的产需推测，11 月建筑施工保持强度。基建实物工作量托底工业品需求，基建水泥直供

量提升，房建及民用水泥直供量小幅增加，与地产有关的建材用钢表观需求边际走弱。从 PMI 数据看，11 月建筑业商务活

动指数较上月提升 1.5个点至 55，，处 2012年以来的 6.3%分位。其中，保交楼推进对 11月建筑施工活动的提振较强，房

屋建筑业、建筑安装装饰及其他建筑业商务活动指数较上月均有明显上升，在 54%以上的较高水平。 

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 11 月以来日均铁水产量回落 图表4 11 月以来全国高炉开工率中枢低于 10 月 

 

 

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 11 月以来，钢铁板材产量先降后升 图表6 钢铁板材库存持续压降 

  
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 11 月以来钢铁建材产量低位震荡，中枢低于 10月 图表8 11 月以来钢铁建材去库存 

  
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 11 月以来建材表观消费量持续回落 图表10 11 月以来独立焦化厂日均产量趋于下行 

  
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 11 月以来全国水泥出库量相对平稳 图表12 11 月以来水泥磨机运转率下行，略低于去年同期 

 

 

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

 

3. 化工 

图表13 11 月以来石油沥青开工率震荡，弱于去年同期 图表14 11 月以来山东地炼炼油厂开工率弱于 10 月中枢 

  
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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4. 汽车 

图表15 11 月以来汽车轮胎半钢胎开工率高位运行 图表16 11 月以来汽车轮胎全钢胎开工率走弱 

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

 

二、 地产：新房销售降温 

新房销售同比走弱。据克而瑞统计，11月 TOP100房企实现销售操盘金额 3901.9亿元，环比降低 4.1%；同比降低 29.6%，

同比降幅较上月扩大 2.1个百分点。11月份，我们统计的 61个样本城市新房日均成交面积较去年同期下行 21.7%（10月

为-18.1%）。 

各层级城市新房销售表现不一。相比于去年同期，11月一线（10.6%）>四五线（-9.5%）>二线（-21.6%） > 三线（-57.5%）。

边际上，11月份一线城市新房销售同比由负转正，二线、三线和四五线城市同比增速均回落。 

二手房销售面积同比跌幅收窄。11月 15个样本城市二手房日均面积强于 10月，较去年同期高 18%（10月为 16%），约较

2019至 2022年同期均值低-33.2%（10月为-34.8%）。可比口径下，二手房成交面积占比为 44.4%，维持在较高水平。 

图表17 11 月最后一周房地产市场变化一览 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 
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图表18 11 月最后一周商品房成交略有恢复 图表19 近 4 周样本城市新房销售面积同比走势 

 

 

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20 11 月最后一周一线城市新房销售表现较强 图表21 11 月最后一周二线城市新房销售面积边际修复 

  

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22 11 月最后一周三线城市新房销售面积仍偏弱  图表23 11 月最后一周四五线城市新房销售强于去年同期 

 

 

 

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、焦作等四线城市，鹤壁、新余、平凉等五线城市 
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图表24 11 月最后一周二手房成交面积保持热度  图表25 近 4 周可比口径下二手房成交面积 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

三、 内需：商品消费恢复 

从 PMI数据看，11月线下经济活跃度回落。11月服务业商务活动指数回落 0.8个点至 49.3，结束了连续 10个月的扩张态

势，处 2012 年以来 6.3%分位。据国家统计局解读，与居民出行和消费相关的铁路运输、航空运输、住宿、餐饮、文化体

育娱乐等行业商务活动指数回落。此外，服务业销售价格和投入品价格与 CPI服务分项存在一定相关性，二者均呈回落，表

明服务价格对 CPI的拉动可能减弱。从高频数据看，11月以来货运表现较强，“双十一”对快递物流有明显带动；客运出行

环比相对稳定，因去年同期疫情扩散形成低基数，同比增速大多提升。居民商品消费进一步恢复，快递物流与实物网上零售

额相关性较强，汽车、家电等耐用品消费的同比增速也有回升。 

第一，货运流量表现较强。1）据交通运输部数据，近四周（10月 30日至 11月 26日）高速公路货车通行量、邮政快递揽

收量、铁路货运量分别较 10月均值增 4.5%、16.2%，同比增速分别较 10月提升 4.9和 12.6个百分点。铁路货运量环比增

长 0.5%%，增速回落 1.3 个百分点至 2.8%。2）据 G7 数据，11月以来整车货运流量、公共物流园吞吐量、主要快递企业

分拨中心吞吐量指数环比均有提升，分别较 10月均值增长 10.1%、9.7%和 11.2%。 

第二，线下经济活跃度尚可。1）航空客运班次季节性回落。11月份，国内、国际及港澳台执行航班架次分别较 10月均值

下降 6.7%、提升 0.1%，相比 2021 年同期的涨幅扩大。2）地铁客运流量高位运行。11 月 24城地铁日均客运量稳定在高

位，因去年同期基数回落，同比涨幅有所提升。3）电影票房热度不高。11 月以来，全国电影日均票房日均 5200 多万元，

环比较快回落，处 2023年以来单月低位。 

第三，商品消费继续修复。1）汽车销售表现较强。据乘联会统计，11 月 1-26 日，乘用车市场零售 138.9 万辆，同比去年

同期增长 17%。11月冷空气逐步加力，借助“双 11”电商大促浪潮，未来几周的购车需求会逐步释放。随着进入冬季天气

转冷和秋收完成，农村地区的购车热情会逐步释放，新能源车和中低端燃油车市场也会逐步升温。随着共同富裕的政策推动，

县乡市场出行需求规模潜力巨大，推动年末车市逐步走强。2）家电消费边际恢复。据产业在线统计，11月前 4周家电销量

同比增速-3.8%，较 10月末的-17.6%跌幅收窄。 

  

-50

0

50

100

0

10

20

30

40

50

60

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

%2017-12-31

当周值=100
15城二手房成交面积
同比(右) 2021
2022 2023

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

0

2

4

6

8

10

18/11 19/11 20/11 21/11 22/11 23/11

万平方米可比口径:15城二手房及新房成交
新房成交面积
二手房成交面积
近四周二手房成交占比(右轴)



 

 

 
 

宏观周报 

 
9/ 11 

 

图表26 11 月中下旬整车货运流量指数季节性回落 图表27 11 月中下旬货运流量相关指数下行 

 
 

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28 本周国内执行航班(不含港澳台)数量保持稳定 图表29 本周港澳台及国际执行航班数量微升 

  

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30 本周 24 城地铁客运量自高位略有回落 图表31 本周电影日均票房收入高于 19-22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) 
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图表32 11 月前 26 日乘用车销量同比增 17% 图表33 近 4 周家电销量同比跌 3.8% 

 

 

资料来源:乘联会，平安证券研究所；注：柱形图对应左轴，单位为辆 资料来源: iFind，平安证券研究所 

 

四、 外需：环比表现偏弱 

港口货物及集装箱吞吐量弱势运行。据交通运输部数据，近 4 周（10 月 30 日-11 月 26日）监测港口累计完成货物、集装

箱吞吐量分别同比增 2.4%和 3.9%，10月分别为 2.6%和3.5%，均弱于 8、9月份。 

运价方面，11月中国出口集装箱运价指数小幅回升，波罗的海干散货指数反弹，但上海、宁波两个港口的出口运价回落。 

从 PMI数据看，11月欧洲制造业PMI超预期回升，美国制造业 PMI继续下行，发达经济体需求依然承压。中国制造业 PMI

中，新出口订单指数回落，小型制造业企业出口订单压力更大。 

图表34 11 月中下旬港口货物、集装箱吞吐量反弹 图表35 11 月以来波罗的海干散货指数上涨 

 

 

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