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  

平安观点： 
 12 月以来，工业生产大多季节性走弱，基建地产施工强度趋于回落，冬

季雨雪天气增多、重污染天气环保限产均有扰动。需求方面，新房销售逐

步趋稳，但线下经济活跃度走低，外需环比依然承压。 

 工业生产大多季节性走弱。从高频数据看，12 月以来，钢铁、水泥、沥青、

汽车轮胎全钢胎等重要工业品生产环比均有回落，持平或略弱于季节规

律，仅略强于去年同期；不过，PTA、聚酯切片、独立焦化厂等开工率有

小幅改善，得益于盈利端边际修复。从钢铁、水泥、石油沥青等工业品的

产需和库存推测，12 月基建地产等建筑施工强度趋于回落，冬季雨雪天

气增多、重污染天气环保限产均有扰动。 

 新房销售趋稳。12 月前 3 周，我们统计的 61 个样本城市新房日均成交面

积较 11 月环比回升，同比下行-22%，基本持平于 11 月同期。分城市能

级看新房销售，12 月以来一线（6.4%）>二线（-13.8%）>四五线（-22.5%）> 

三线（-68%）。边际上，12 月以来一线、二线城市同比增速较 11 月提升，

而三线、四五线城市新房销售同比增速回落，。二手房销售面积同比跌幅

收窄。12 月 15 个样本城市二手房日均面积略高于 11 月，较去年同期高

26%（11 月为 16%），约较 2019 至 2021 年同期均值低-39%（11 月为

-32%）。可比口径下，二手房成交面积占比为 40%，边际有所回落。 

 线下活跃度走低。1）货运流量回落。12 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均值较 11 月回落 4-5 个百

分点，同比表现也有走弱。2）客运流量小幅走弱。12 月以来，24 城地铁

日均客运量较 11 月减少 2.8%，国内执行航班架次较 11 月均值下降 2.2%，

而国际及港澳台执飞航班较 11 月均值提升 8.8%。3）居民消费弱修复。

据乘联会数据，12 月前 17 日乘用车市场零售同比去年同期增长 7%，预

计全月狭义乘用车零售环比增 9.3%、同比增 4.8%，较 11 月 25%的涨幅

收窄。12 月以来，全国电影日均票房环比回升至 9160 万元，但低于 2019

及 2020 年同期。 

 外需环比承压。12 月以来，红海商船多次遇袭，推动相关航线运价上涨、

交货日期延后，给外贸带来额外压力。1）运价方面，12 月前三周中国出

口集装箱运价累计上涨 2.6%，欧洲航线运价累计上涨 7.7%。2）港口货

物及集装箱吞吐量回落。据交通运输部数据，12 月 4 日至 17 日监测港口

累计完成集装箱、货物吞吐量均环比下行；同比增速分别为 1.2%和 1.8%，

较 11 月均值回落 1.2 和 2.1 个百分点。 

 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：生产大多走弱 

从高频数据看，12月以来，钢铁、水泥、沥青、汽车轮胎全钢胎等重要工业品生产环比均有回落，持平或略弱于季节规律，

仅略强于去年同期；不过，PTA、聚酯切片、独立焦化厂等开工率有小幅改善，得益于盈利端边际修复。从钢铁、水泥、石

油沥青等工业品的产需和库存推测，12月建筑施工强度趋于回落，冬季雨雪天气增多、重污染天气环保限产均有扰动。 

第一，钢铁景气度回落。生产方面，近 3周（12月 2日至 12月 22日）主要钢厂日均铁水产量、高炉开工率均走低，而电

炉开工率小幅修复。钢铁成材表现略强于铁水，其中建材类（螺纹钢、线材）产量弱修复，同比跌幅较11月收窄 2个百分

点至-10.2%，库存小幅累积；板材类（热轧板卷、冷轧板卷和中厚板）产量自高位回落，同比涨幅较 11月收窄1.4个百分

点至 2.7%，库存继续去化。需求方面，近 3周五大钢材品种表观需求趋于回落，其中建材表观需求同比跌幅扩大，而板材

表观需求同比涨幅提升。 

第二，水泥淡季去库存。1）生产环比回落。12月 2日-12月 15日水泥磨机运转率季节性回落，略低于去年同期。2）水泥

出库量减少。据百年建筑网统计，11月 29日-12月 19日全国水泥出库量总体回落，较 11月均值降 5.3%，较去年同期跌

幅收窄 1.4个百分点至-26.3%。其中，基建水泥直供量环比降 4.9%，较去年同期增 2%（11月为-6.6%），房建和民用水泥

用量的拖累有所加大。3）库存继续回落。12月以来，水泥库容比进一步下行，相比去年同期低 4.6%（11月为 0.6%）。 

第三，沥青开工率走低，化工品生产有所分化。沥青下游需求以道路施工为主导，今年以来前 11个月道路运输业投资增速

为-0.2%，表现弱于基建总体，且冬季沥青需求季节性回落，对生产形成抑制。同时，12月以来，原油价格波动较大，不同

化工品的库存及需求存在差异，预期利润走势分化，甲醇、纯碱、苯乙烯等化工品开工率回落；山东地炼、纯苯、PTA、聚

酯切片等开工率小幅修复。 

第四，汽车轮胎开工率分化，全钢胎生产走弱。汽车轮胎半钢胎多用于乘用车和轻卡，12 月开工率相对稳定；汽车轮胎全

钢胎主要用于重型商用车，12月开工率季节性回落，表现强于去年同期。 

图表2 12 月第 3 周工业生产一览  

 

资料来源：Wind, iFind, 平安证券研究所 
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1. 钢铁 

图表3 12 月以来日均铁水产量超季节性回落 图表4 12 月以来全国高炉开工率回落 

 

 

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 12 月以来钢铁板材产量明显回落 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 12 月以来钢铁建材产量略微回升 图表8 12 月以来钢铁建材连续 4 周回升 

  
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 12 月以来建材表观消费量趋于回落 图表10 12 月以来独立焦化厂日均产量有所回升 

  
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 12 月以来全国水泥出库量趋于下滑 图表12 12 月以来水泥磨机运转率回落，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 

 

图表13 12 月以来水泥磨机运转率下行，略低于去年同期 图表14 12 月以来水泥库容比下滑，低于去年同期 

  

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

图表15 12 月以来石油沥青开工率下滑，略高于去年同期 图表16 12月以来山东地炼炼油厂开工率略高于 11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 

 

图表17 12 月以来 PTA开工率反弹，高于历史同期均值 图表18 涤纶长丝江浙织机开工率微降，符合季节性特征 

 
 

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. 汽车 

图表19 12 月以来汽车轮胎半钢胎开工率高位运行 图表20 12 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 
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二、 地产：新房销售趋稳 

新房销售趋稳。12月以来（12月 2日至 22日），我们统计的 61个样本城市新房日均成交面积较 11月环比回升，同比下行

-22%，基本持平于 11月同期。分城市能级看新房销售，12月以来一线（6.4%）>二线（-13.8%）>四五线（-22.5%）> 三

线（-68%）。边际上，12月以来一线、二线城市同比增速较 11月提升，而三线、四五线城市新房销售同比增速回落，。 

二手房销售面积同比跌幅收窄。12月 15个样本城市二手房日均面积略高于 11月，较去年同期高 26%（11月为 16%），约

较 2019至 2021年同期均值低-39%（11月为-32%）。可比口径下，二手房成交面积占比为 40%，边际有所回落。 

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22 本周样本城市新房销售较去年同期低 5% 图表23 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 
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图表24 本周一线城市新房销售同比增 54% 图表25 本周二线城市新房销售面积基本持平去年同期 

  

资料来源:wind，平安证券研究所; 资料来源:wind，平安证券研究所; 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26 本周三线城市新房销售面积较去年同期低 57%  图表27 本周四五线城市新房销售较去年同期低 15% 

 

 

 

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 

 

图表28 本周二手房成交面积较去年同期高 62%  图表29 近 4 周可比口径下二手房成交面积占 40% 

 

 

 

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30 近四周百城土地供应面积较去年同期低 1 成  图表31 近四周百城土地成交面积较去年同期低 18% 

 

 

 

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32 百城成交土地溢价率低迷  图表33 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34 二线城市土地成交面积较去年同期低 4%  图表35 三线城市土地成交面积较去年同期低 22% 

 

 

 

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：线下活跃度走低 

12月以来，货运季节性回落，国内客运出行小幅回落，居民消费呈现弱恢复。 

第一，货运流量回落。1）据 G7数据，12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均

值较 11月回落 4-5个百分点，同比表现也有走弱。2）据交通运输部数据， 12月 4日至 17日高速公路货车通行量、邮政

快递揽收量、邮政快递投递量较 11月均值的增速分别为-8.1%、-5.4%、-8%，仅铁路货运量环比增长 1.7%，相关指标同比

增速均较 11月回落。 

第二，客运流量小幅走弱。12月以来，24城地铁日均客运量较 11月减少 2.8%，国内执行航班架次较 11月均值下降 2.2%，

而国际及港澳台执飞航班较 11月均值提升 8.8%。 

第三，居民消费弱修复。1）据乘联会数据，12 月前 17 日乘用车市场零售同比去年同期增长 7%，预计全月狭义乘用车零

售环比增 9.3%、同比增 4.8%，较 11月 25%的涨幅收窄。2）电影票房热度不高。12月以来，全国电影日均票房环比回升

至 9160万元，但低于 2019及 2020年同期。 

图表36 本周整车货运流量指数略有反弹 图表37 本周货运流量相关指数高于去年同期 

 
 

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38 本周国内执行航班(不含港澳台)数量回升 图表39 本周港澳台及国际执行航班数量提升 

  

资料来源: Wind, 平安证券研究所 资料来源: Wind, 平安证券研究所 
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图表40 本周 24 城地铁客运量自高位小幅回落 图表41 本周电影日均票房略有回升 

 

 

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42 12 月前 17 日国内乘用车销量同比增 4% 图表43 近四周乘用车销量同比增速趋于回落 

 
 

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 

12月以来，红海商船多次遇袭，推动相关航线运价上涨、交货日期延后，给外贸带来额外压力。12月前三周，中国出口集

装箱运价累计上涨 2.6%，宁波、上海港口运价分别上涨 30%和 24%，欧洲航线运价累计上涨 7.7%。港口货物及集装箱吞

吐量回落。据交通运输部数据，12月 4日至 17日监测港口累计完成集装箱、货物吞吐量均环比下行；同比增速分别为 1.2%

和 1.8%，较 11月均值回落 1.2和 2.1个百分点。 
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图表44 12 月 11 日至 17 日港口集装箱吞吐量同比-1.3% 图表45 12 月 11 日至 17 日港口货物吞吐量同比-2.2% 

  

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46 12 月以来出口集装箱运价指数上涨 图表47 12 月以来欧洲航线出口集装箱运价指数上涨 

 
 

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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