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[Table_Summary] 
◼ 本周（1.22-1.28，下同）高频数据显示，消费似乎随着气温而“降”，汽

车零售同比增速走高，但观影市场热度低于 2023 年同期；轨交客运、
货运需求紧跟气温“降温”；新房市场跌幅收窄，二手房市场景气依旧，
土地市场平稳运转；年前生产释放出来的信号比较“混乱”，建筑生产
“快”起来了，但汽车和纺服变“慢”了；食品价格小幅上行，国内工
业品价格多数上涨，国际原油价格持续上行；流动性方面，资金面整体
均衡，票据利率呈 V 型走势。 

◼ 近年关“走亲访友”，过春节民生优先。本周国务院副总理刘国中继续
在非洲进行外事访问，国务院总理李强、副总理丁薛祥则在京接见访华
外国及国际组织使团，推进中方与各方各领域交流，更好实现互利共赢、
共同发展。过春节民生优先也是本周一大关键词。国务院总理李强在京
召开国务院常务会议，研究乡村振兴和激活资本市场有关举措。另外召
开了社会各界代表座谈会，听取各方对政府工作报告的意见建议；国务
院副总理张国清则奔赴云南、江西两地指导救援工作，再次强调压实安
全工作。 

◼ 汽车零售同比增速走高，观影市场热度低于 2023 年同期。1 月 15 日至
1 月 21 日乘联会口径乘用车零售销量同比增长 155%，环比上月同期下
降 18%，多数车企在一月份延续了 2023 年年底的促销政策，消费者热
情被持续拉动，同时一月产销时间长，春节前的乘用车市场仍有冲高空
间。观影方面，多部影片在本周寒假档工作日呈逆跌走势，本周上映新
片体量较小，电影市场整体热度远低于正值春节档的 2023 年同期。 

◼ 出行：轨交客运、货运需求紧跟气温“降温”。本周地铁客运量和地面
交通人流量受天气影响由涨转跌。受 2024 年首场寒潮影响，本周一反
常态的“冷在四九”，气温骤降迫使居民降低出行频次、享受“宅”的快
乐，本周 10 市地铁客运量环比下降 2.4%，不过同比来看仍然是过去五
年同期的最高水平。受冰雪天气影响，地面交通拥堵程度提升，本周城
市拥堵延时指数环比上升 1.9%。 

本周迁徙关键词：流动中国，家的召唤。2024 年春运大潮在本周中正式
拉开帷幕，各制造业工厂陆续放假离市，反映到本周公路迁徙指数上，
表现为排名前十迁徙路线中有六条路线环比有所下降。从热门迁入/迁
出地排行来看，“返乡潮”更为明显。北上广深四大一线城市净迁出比
例持续扩大，疫情转段后的第一个春节，越来越多的人选择回家过年。 

航空出行继续冲高。当铁路公路运输开始加班加点争取春运开门红，航
空业自然也不能落下，迅速加入到了“内卷”大军中。为满足集中爆发
的探亲、返乡和旅游需求，各航司继续上调航空运力，本周国内航班执
飞班次进一步增加。另外，在中新互免签证重大政策利好加持下，国际
航线市场需求将持续释放。 

货运需求启动“节假日模式”。受春节临近工厂陆续停工停产影响，本
周整车货运流量指数继续季节性回落，环比下调 2.4%，整体来看与历年
走势基本相近，实际上反映出生产环节已提前进入“春节模式”。 

◼ 地产：政策引导预期改善，房地产市场企稳曙光初现？受近期首批房地
产项目“白名单”即将落地及金监局释放支持房企政策信号影响，本周
新房市场跌幅收窄。本周 30 城商品房成交面积环比下降 2.0%，同比下
降 14.8%，较先前环、同比下降趋势均有所收缩。各线城市新房市场下
探趋势也在减弱——一线城市新房成交面积环比下降 8.0%，二、三线
城市逆转下跌势头、环比分别上升 0.5%和 1.3%。整体来看，目前市场
处于等待确定性政策落地的观望阶段。 

二手房市场景气依旧。二手房市场继续维持一月以来旺盛的需求态势，
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13 市二手房成交面积环比上升 1.9%，七日平均成交面积较 2023 年同期
增加 55.3%。细分来看，本周一、二线城市存量房市场则与新房市场保
持类似走势：一线城市二手房成交面积环比转跌 2.9%，二线城市则维持
先前趋势、环比上涨 1.8%。上述数据在一定程度上表明，存量房市场同
样在等待“靴子落地”激活潜在需求。 

土地市场平稳运转。受季节性因素影响，1 月以来（1.1-1.28）100 大中
城市成交土地占地面积扭转下跌势头，较 2023 年同期增加 9.4%。土地
溢价率小幅回落，100 大中城市土地溢价率周环比下降 1.7%，综合来
看，土地市场表现出价跌量升，整体走势与历年同期情况较为接近，仍
处于结构性调整阶段。 

◼ 生产：年前生产释放出来的信号比较“混乱”。如何总结本周工业高频
指标传递出来的信号？可以总结为“各过各的”——部分指标在“降温”，
比如近期经历小幅下降的沿海七省电厂负荷率；本周环比下降 5.8%的
煤炭吞吐量。但仍有部分指标在“升温”，比如本周环比增速录得 0.6pct

的高炉开工率。整体来看，大多工业指标均处于历史同期中间水平，我
们认为工业生产节奏仍有上行空间。 

◼ 通胀：食品价格小幅上行。本周农产品批发价格 200 指数周环比上升
0.7%，由跌转涨。国内工业品价格多数上涨，国际原油价格持续上行。
本周南华工业品指数周环比上升 2%，由跌转涨。其中螺纹钢与铁矿石
价格双双迎来上涨，周环比分别增长 1.3%与 3.6%；本周布伦特原油周
环比上涨 3%，中东局势持续紧张，继续支撑国际原油价格，同时需求
方面中国释放流动性提振市场信心，美国石油总库存下滑，支持油价。 

◼ 流动性方面，资金面整体均衡，票据利率呈 V 型走势。本周 DR007 周
均值环比下降约 1bp，R007 周均值环比上升约 8bp，周一至周三 7 天价
格周均值较为稳定，DR007 在 1.83%至 1.88%之间小幅震荡，R007 在
2.14%至 2.20%之间运行，周四资金面开始均衡收紧，DR007 在周五录
得 1.95%，R007 在周五升至 2.51%。本周票据利率整体呈 v 型走势，6M

国股转贴票据利率周二降至 1.80%后升至周五 1.98%，3M 国股转贴票
据利率周二回落至 1.96%后在周五升至 2.22%。本周央行公开市场操作
逆回购到期 15670 亿元，同时开展 19770 亿元逆回购，实现净投放 4100

亿元。质押式回购成交量与隔夜占比本周均有所回落。本周债市杠杆率
小幅下降，周五录得 108.24%。 

 

◼ 风险提示：政策定力超预期；出口超预期萎缩；海外经济体提前显著进
入衰退。 
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本周（1.22-1.28，下同）高频数据显示，消费似乎随着气温而“降”，汽车零售同比

增速走高，但观影市场热度低于 2023 年同期；轨交客运、货运需求紧跟气温“降温”；

新房市场跌幅收窄，二手房市场景气依旧，土地市场平稳运转；年前生产释放出来的信

号比较“混乱”，建筑生产“快”起来了，但汽车和纺服变“慢”了；食品价格小幅上行，

国内工业品价格多数上涨，国际原油价格持续上行；流动性方面，资金面整体均衡，票

据利率呈 V 型走势。 

 

1.   国务院追踪：近年关“走亲访友”，过春节民生优先 

近年关“走亲访友”，过春节民生优先。本周国务院副总理刘国中继续在非洲进行

外事访问，国务院总理李强、副总理丁薛祥则在京接见访华外国及国际组织使团，推进

中方与各方各领域交流，更好实现互利共赢、共同发展。过春节民生优先也是本周一大

关键词。国务院总理李强在京召开国务院常务会议，研究乡村振兴和激活资本市场有关

举措。另外召开了社会各界代表座谈会，听取各方对政府工作报告的意见建议；国务院

副总理张国清则奔赴云南、江西两地指导救援工作，再次强调压实安全工作。 
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图1：近一周（1.22-1.28）国务院领导活动轨迹一览 

 

数据来源：中国政府网，国务院官网，新华社，东吴证券研究所 

 

2.   消费：也跟随气温“降”了 

汽车零售同比增速走高，观影市场热度低于 2023 年同期。1 月 15 日至 1 月 21 日

乘联会口径乘用车零售销量同比增长 155%，环比上月同期下降 18%，多数车企在一月

份延续了 2023 年年底的促销政策，消费者热情被持续拉动，同时一月产销时间长，春

时间 活动形式 部门（及相关领导） 活动所在地 调研对象/活动内容 内容

2024/1/25 指导 国务院副总理张国清 江西新余 火灾事故处置工作

习近平总书记对安全生产工作高度重视、反复叮嘱，近

期多次就深刻吸取事故教训、压实安全责任、认真排查

隐患、狠抓工作落实作出重要指示批示。

2024/1/25 会见 国务院副总理丁薛祥 北京 世界银行执行董事访问团

过去一年，中国经济回升向好，高质量发展扎实推进，

是世界经济增长的最大引擎。中国将坚定不移推进中国

式现代化，扩大高水平对外开放，优化营商环境，积极利

用外资，持续为世界经济发展提供强大动力。

2024/1/25 会见
国务院总理李强、国务委员吴

政隆
北京 日本经济界访华团

希望日方妥善处理历史、台湾等原则性问题。欢迎日本

等各国企业继续投资中国。希望日方更好地为在日中国

企业提供开放、公正、非歧视的营商环境。

2024/1/24 会见
国务院总理李强、国务委员吴

政隆
北京

乌兹别克斯坦总统米尔济约

耶夫

中乌要在涉及彼此国家主权、独立、领土完整等核心利益

问题上相互坚定支持。加强中吉乌公路、铁路等基础设

施“硬联通”，促进技术、标准、规则等“软联通”

2024/1/24 会议
国务院总理李强、国务委员吴

政隆
北京

各民主党派中央全国工商联

负责人和无党派人士代表座

谈会

各代表先后对《政府工作报告（征求意见稿）》提出意见

建议。

李强希望各方为完成今年经济社会发展目标任务作出更大

贡献。

2024/1/23 会议
国务院总理李强、国务院副总

理丁薛祥、国务委员吴政隆
北京

专家、企业家和教科文卫体

等领域代表座谈会

马海涛、李彦宏、严建文、李路明、王晓云、王春法、刘

震、张雨霏等先后对《政府工作报告（征求意见稿）》提

出意见建议。

李强指出综合起来看，我国发展面临的有利条件强于不

利因素，经济回升向好、长期向好的基本趋势不会改变

。

2024/1/22 会议 国务院总理李强 北京 国务院常务会议

研究全面推进乡村振兴有关举措，研究部署推动人工智能

赋能新型工业化有关工作，听取资本市场运行情况及工

作考虑的汇报

强调要为制造强国、网络强国和数字中国建设提供有力支

撑。要更加注重投融资动态平衡，大力提升上市公司质

量和投资价值，加大中长期资金入市力度，增强市场内

在稳定性。要采取更加有力有效措施，着力稳市场、稳

信心。要增强宏观政策取向一致性，加强政策工具创新和

协调配合，巩固和增强经济回升向好态势，促进资本市

场平稳健康发展。

2024/1/22 指导 国务院副总理张国清 云南昭通
山体滑坡搜救和应急处置工

作

坚持把救人放在第一位，争分夺秒搜救失联人员，尽最

大努力减少人员伤亡。

当前受寒潮等天气影响，各地区、各有关方面要压实各方

责任，坚决防范遏制重大人员伤亡事件发生，切实保障人

民群众生命财产安全。

2024/1/22 会见 国务院副总理刘国中 坦桑尼亚
坦桑尼亚总统哈桑、总理马

贾利

2022年11月以来，习近平主席同哈桑总统两次会晤，共同

擘画两国关系发展蓝图。中方愿以庆祝两国建交60周年

为契机，以两国元首战略共识为引领，巩固传统友好，

坚定政治互信，深化交流合作，推动构建中坦、中非命

运共同体。
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节前的乘用车市场仍有冲高空间。观影方面，多部影片在本周寒假档工作日呈逆跌走势，

本周上映新片体量较小，电影市场整体热度远低于正值春节档的 2023 年同期。 

 

图2：汽车零售同比增速上升 

 

注：横轴为周数；乘联会每年同期的周度数据的日期分割不一，可能产生误差 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：观影市场热度持续下降 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

出行：轨交客运、货运需求紧跟气温“降温”。本周地铁客运量和地面交通人流量

受天气影响由涨转跌。受 2024 年首场寒潮影响，本周一反常态的“冷在四九”，气温骤

降迫使居民降低出行频次、享受“宅”的快乐，本周 10 市地铁客运量环比下降 2.4%，

不过同比来看仍然是过去五年同期的最高水平。受冰雪天气影响，地面交通拥堵程度提

0

10

20

30

40

50

60

70

80

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52

2019 2020 2021

2022 2023 2024

万辆

乘用车销量：3周移动平均

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

01-01 02-10 03-22 05-01 06-10 07-20 08-29 10-08 11-17 12-27

2019 2021 2022 2023 2024万元 电影票房：10天移动平均



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

宏观周报 

东吴证券研究所 

 

 8 / 19 

升，本周城市拥堵延时指数环比上升 1.9%。 

 

图4：地铁客运量小幅回落  图5：地面交通“堵在四九” 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：iFind，东吴证券研究所 

 

本周迁徙关键词：流动中国，家的召唤。2024 年春运大潮在本周中正式拉开帷幕，

各制造业工厂陆续放假离市，反映到本周公路迁徙指数上，表现为排名前十迁徙路线中

有六条路线环比有所下降。从热门迁入/迁出地排行来看，“返乡潮”更为明显。北上广

深四大一线城市净迁出比例持续扩大，疫情转段后的第一个春节，越来越多的人选择回

家过年。 

 

图6：本周公路迁徙指数排名及五大热门迁入/出地一览( 1.22 – 1.28 ) 

 

注：环比为周度平均指数差值 

数据来源：CEIC，百度迁徙平台，东吴证券研究所 

 

航空出行继续冲高。当铁路公路运输开始加班加点争取春运开门红，航空业自然也

不能落下，迅速加入到了“内卷”大军中。为满足集中爆发的探亲、返乡和旅游需求，

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

1
-1

1
-1

1

1
-2

1

1
-3

1

2
-1

0

2
-2

0

3
-2

3
-1

2

3
-2

2

2019年 2021年
2022年 2023年
2024年

10市地铁客运量

（7日移动平均）：
万人次

1.2

1.3

1.4

1.5

1.6

1.7

1.8

1
-1

1
-1

1

1
-2

1

1
-3

1

2
-1

0

2
-2

0

3
-2

3
-1

2

3
-2

2

2019年 2021年

2022年 2023年

2024年

城市拥堵延时指数

（7日移动平均）：

广东:佛山-广东:广州 广东:广州-广东:佛山广东:东莞-广东:深圳广东:深圳-广东:东莞 江苏:苏州市-上海

59.65 58.70 54.29 51.72 25.57

环比： 0.28 0.31 -0.93 -0.49 -0.77

上海-江苏:苏州 陕西:咸阳-陕西:西安陕西:西安-陕西:咸阳广东:东莞-广东:广州广东:广州-广东:东莞

24.44 24.24 23.76 23.06 22.24

环比： -0.55 0.97 0.77 -0.01 -0.27

广东：广州 北京 四川：成都 重庆 上海

2.15 1.87 1.8 1.62 1.54

广东：广州 广东：深圳 北京 上海 广州：东莞

3.02 2.44 2.4 2.27 2.23

本周公路迁徙指数:排名前十路线

全国五大热门迁入地（目的地）（单位：占比，%）

全国五大热门迁出地（目的地）（单位：占比，%）



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

宏观周报 

东吴证券研究所 

 

 9 / 19 

各航司继续上调航空运力，本周国内航班执飞班次进一步增加。另外，在中新互免签证

重大政策利好加持下，国际航线市场需求将持续释放。 

 

图7：国内航班执飞班次继续走高  图8：国际航班市场需求持续释放 

 

 

 

数据来源：iFind，东吴证券研究所  数据来源：iFind，东吴证券研究所 

 

货运需求启动“节假日模式”。受春节临近工厂陆续停工停产影响，本周整车货运

流量指数继续季节性回落，环比下调 2.4%，整体来看与历年走势基本相近，实际上反映

出生产环节已提前进入“春节模式”。 

 

图9：整车货运“假日”启动 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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3.   地产：一手房赶超二手房进行时 

地产：政策引导预期改善，房地产市场企稳曙光初现？受近期首批房地产项目“白

名单”即将落地及金监局释放支持房企政策信号影响，本周新房市场跌幅收窄。本周 30

城商品房成交面积环比下降 2.0%，同比下降 14.8%，较先前环、同比下降趋势均有所收

缩。各线城市新房市场下探趋势也在减弱——一线城市新房成交面积环比下降 8.0%，

二、三线城市逆转下跌势头、环比分别上升 0.5%和 1.3%。整体来看，目前市场处于等

待确定性政策落地的观望阶段。 

 

图10：新房销售环、同比跌幅均收窄 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

二手房市场景气依旧。二手房市场继续维持一月以来旺盛的需求态势，13 市二手房
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成交面积环比上升 1.9%，七日平均成交面积较 2023 年同期增加 55.3%。细分来看，本

周一、二线城市存量房市场则与新房市场保持类似走势：一线城市二手房成交面积环比

转跌 2.9%，二线城市则维持先前趋势、环比上涨 1.8%。上述数据在一定程度上表明，

存量房市场同样在等待“靴子落地”激活潜在需求。 

 

图11：二手房交易活跃依旧 

 

      数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图12：二线城市需求强于一线城市 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

土地市场平稳运转。受季节性因素影响，1 月以来（1.1-1.28）100 大中城市成交土

地占地面积扭转下跌势头，较 2023 年同期增加 9.4%。土地溢价率小幅回落，100 大中

城市土地溢价率周环比下降 1.7%，综合来看，土地市场表现出价跌量升，整体走势与历
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年同期情况较为接近，仍处于结构性调整阶段。 

 

图13：土地成交面积逆跌  图14：土地溢价率小幅回落 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.   工业：建筑生产“快”起来了，但汽车和纺服变“慢”了 

生产：年前生产释放出来的信号比较“混乱”。如何总结本周工业高频指标传递出

来的信号？可以总结为“各过各的”——部分指标在“降温”，比如近期经历小幅下降

的沿海七省电厂负荷率；本周环比下降 5.8%的煤炭吞吐量。但仍有部分指标在“升温”，

比如本周环比增速录得 0.6pct 的高炉开工率。整体来看，大多工业指标均处于历史同期

中间水平，我们认为工业生产节奏仍有上行空间。 

 

图15：高炉开工率稳中有进  图16：煤炭吞吐量呈“波动式”下滑 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图17：铁路货运量保持稳定  图18：近期沿海七省电厂负荷率小幅上升 

 

 

 

数据来源：iFind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

分行业来看，建筑业有所回暖。近期诸多建筑业生产指标表现出回暖迹象：本周粗

钢产量环比增速有所上升，录得 3.7%；螺纹钢库存有所补进，本周环比增速录得 4.2%，

考虑到库存见底，我们认为螺纹钢或即将进入补库阶段。考虑到国债增发主要投向于基

建的影响，水泥和沥青（更偏向交通基建）生产也有所回暖：沥青方面，本周沥青开工

率小幅上行，环比录得 1.1 pct。水泥方面，近期水泥产能利用率经历了小幅上升；尽管

磨机运转率略有下滑，但这样的下滑更偏季节性。 

 

图19：粗钢生产近期逐渐上升  图20：螺纹钢库存小幅上升 

 

 

 

数据来源：iFind，东吴证券研究所  数据来源：iFind，东吴证券研究所 
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图21：磨机运转率继续下滑  图22：沥青开工率小幅上行 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图23：沥青库存小幅上行  图24：水泥产能利用率略有上升 

 

 

 

数据来源：iFind，东吴证券研究所  数据来源：iFind，东吴证券研究所 

 

汽车业和纺服业生产都放缓了。汽车业，本周汽车钢胎生产略有放缓，其中全钢胎

开工率环比下降 0.4 pct。纺服业，本周 PTA 开工率、聚酯开工率均值分别录得 82.6%、

84.4%，环比增速分别为-0.8pct、-0.1pct，整体均呈放缓趋势。 
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图25：汽车钢胎生产略有放缓  图26：PTA 开工率周内由降转升 

 

 

 

数据来源：iFind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

5.   通胀：食品与工业齐“上” 

通胀：食品价格小幅上行。本周农产品批发价格 200 指数周环比上升 0.7%，由跌

转涨。其中猪肉周平均价格为 20.04 元/公斤，周环比上升 1%，涨幅较上周小幅走阔，

本周猪肉价格先跌后涨，供应端企业当前出栏节奏偏缓，加之雨雪天气影响猪源流通，

市场供应释放压力暂缓；本周蔬菜价格小幅上涨，周环比增长 1%，由跌转涨；水果价

格本周略下跌，周环比下降 0.1%，跌幅较上周收窄。 

 

图27：猪肉价格震荡上行  图28：农产品价格由跌转涨 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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 国内工业品价格多数上涨，国际原油价格持续上行。本周南华工业品指数周环比

上升 2%，由跌转涨。其中螺纹钢与铁矿石价格双双迎来上涨，周环比分别增长 1.3%与

3.6%，铁矿石基本面本周供弱需强，螺纹钢临近节假日需求小幅放缓，但供给端本周产

量回落明显；焦煤价格持续上行，周环比上升 1.1%，增速平稳；水泥价格本周继续回落，

是本周主要工业品中唯一价格下跌的品类，周环比下降 1.4%；本周有色金属价格均由跌

转涨，LME 铜价格周环比增长 1.7%，LME 铝价格周环比增加 1.5%；本周布伦特原油

周环比上涨 3%，中东局势持续紧张，继续支撑国际原油价格，同时需求方面中国释放

流动性提振市场信心，美国石油总库存下滑，支持油价。 

  

图29：螺纹钢与铁矿石指数迎来上涨  图30：水泥价格持续偏弱运行 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图31：海外铜价由跌转涨  图32：原油价格继续上行 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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6.   流动性：资金面整体均衡 

流动性方面，资金面整体均衡，票据利率呈 V 型走势。本周 DR007 周均值环比下

降约 1bp，R007 周均值环比上升约 8bp，周一至周三 7 天价格周均值较为稳定，DR007

在 1.83%至 1.88%之间小幅震荡，R007 在 2.14%至 2.20%之间运行，周四资金面开始均

衡收紧，DR007 在周五录得 1.95%，R007 在周五升至 2.51%。本周票据利率整体呈 v 型

走势，6M 国股转贴票据利率周二降至 1.80%后升至周五 1.98%，3M 国股转贴票据利率

周二回落至 1.96%后在周五升至 2.22%。本周央行公开市场操作逆回购到期15670亿元，

同时开展 19770 亿元逆回购，实现净投放 4100 亿元。质押式回购成交量与隔夜占比本

周均有所回落。本周债市杠杆率小幅下降，周五录得 108.24%。 

图33：广谱利率变动 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图34：票据利率先降后升  图35：央行本周小额净投放 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
注：灰色区域为历史操作 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图36：质押式回购成交量回落  图37：债市杠杆率下行 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

7.   风险提示 

政策定力超预期；出口超预期萎缩；海外经济体提前显著进入衰退。 
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