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国内经济高频周报     

5 月第 4 周：财政重回扩张区间 
 

 2024 年 05 月 27 日 

 

➢ 5 月以来，高频数据局部改善。生产端，总体稍加强，上游开工率降幅收窄

至过去半年的中等水平，中下游开工率保持在过去半年的中等偏高水平。需求端，

螺纹钢表观消费量同比降幅收窄，处于过去半年的中高水平；热卷表观消费量同

比恢复至中等水平；乘用车零售景气度有所减弱、本周边际回升。房地产，30 城

新房成交面积同比保持较大降幅，15 城二手房成交同比降幅收窄，二手房挂牌

价环比继续下跌。流量数据整体平稳，道路货运同比降幅收窄。 

 

➢ 4 月财政收支偏弱。4 月当月，一般公共预算收入同比-3.8%，支出同比

+6.1%；政府性基金收入同比-18.2%，支出同比-35.9%；统筹两本账，预算内

财政支出同比-5.3%。1-4月预算内财政支出同比-2.3%，低于年初目标增速 10.2

个百分点。受名义经济增长和房地产的影响，财政收入低于年初目标增速是财政

支出偏弱的内因；在去年增发国债的支持下，一般公共预算支出强度尚可，而地

方债发行持续偏缓、政府性基金支出明显下滑，是财政支出偏弱的外因。 

 

➢ 5 月政府发债提速。5 月以来的高频改善集中在建筑链，地产链虽预期波动

而现实偏弱，因此政府发债提速支撑基建是主要贡献力量，5 月财政支出强度大

概率提升。4 月 30 日政治局会议要求“及早发行并用好超长期特别国债，加快

专项债发行使用进度，保持必要的财政支出强度”，5 月国债净融资 6913 亿，较

4 月的-984 亿明显改善；地方新增专项债发行 4078 亿，较 4 月的 883 亿有所

提速；城投债净融资-868 亿，与 4 月的-1094 亿相差不多。 

 

➢ 预算内财政重回扩张区间。我们曾在 5 月上旬发布报告《广义财政再扩张与

市场风格再平衡》，从广义政府债券的发行结构来看，中央财政的取向最为积极，

地方财政主要是恢复到常规发行节奏，而隐性债务仍然十分克制。往后看，结合

国债/特别国债/地方债发行计划，预算内财政支出有望重回扩张区间。对于债券，

利率债的净供给将有所增加；对于权益，基本面因子有望企稳，方向上关注中央

财政投资的重点方向。 

 

➢ 风险提示：高频数据不能准确反映经济全貌，外部环境超预期变化。  
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高频要点（5 月以来） 

➢ 流量：整体平稳运行，道路货运流量降幅有所收窄。 

➢ 生产：总体稍加强，上游开工率降幅收窄至过去半年的中等水平，中下游开工

率保持在过去半年的中高水平。 

➢ 需求：螺纹钢表观消费量同比降幅收窄至中高水平，热卷表观消费量同比恢复

至中等水平；乘用车零售同比走弱。 

➢ 地产：30 城新房成交同比保持较大降幅，15 城二手房成交同比回正，二手房

挂牌价环比继续下行。 

➢ 价格：出口运价持续上涨，进口运价震荡；猪肉价格小幅上涨，工业品价格多

数上涨、油价下跌。 

图1：高频数据定量汇总（%）（红色代表上升，灰色代表下降） 

  同比 11 月 12 月 1-2 月 3 月 4 月 5 月第 2 周 第 3 周 第 4 周 

工业生产 

样本上游 7.0 3.6 -9.3 -15.9 -6.6 -1.4 -1.4 -1.8 

样本中下游 6.3 6.5 25.0 10.1 9.3 9.1 9.6 8.6 

合计（修正后） 4.4 4.0 7.0 4.5 6.7 6.9 7.0 6.8 

工业需求 

螺纹钢 -12.6 -19.3 -20.5 -32.5 -11.1 -2.8 -6.5 -6.2 

热轧卷板 8.5 9.5 -0.3 0.4 2.4 7.0 6.6 3.0 

乘用车零售 13.3 12.1 17.0 7.0 -2.0 — -9.0 2.0 

房地产 

30 城新房销售 -15.2 -12.4 -40.2 -47.0 -38.9 -55.3 -30.7 -35.6 

15 城二手房销售 28.9 5.8 -9.1 -25.7 -15.7 -11.7 -5.1 2.0 

二手房价环比 -0.9 -1.3 -1.1 -0.7 -1.1 -0.15 -0.44 -0.35 

同比 -6.1 -5.7 -7.7 -8.3 -8.5 -8.9 -9.2 -9.4 

居民出行 
航班执行架次 45.5 18.3 18.6 6.8 -1.9 1.9 -0.8 -2.0 

地铁客运量 23.5 18.1 26.7 6.7 5.9 7.2 9.1 8.4 

道路货运 货运流量指数 -16.4 -16.3 7.7 -11.1 -3.7 -4.6 -2.0 -2.9 

接触性消费 观影人次 -24.5 24.4 9.1 35.5 -2.8 19.0 -26.7 -50.6 
 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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➢ 出行物流：平稳运行 

5 月以来，居民流量数据保持平稳，货运流量降幅收窄。  

图2：十一城地铁客运量（万人，公共交通）  图3：观影人次（万人，服务消费） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图4：国内航班执行架次（架，出差旅行）  图5：整车货运流量（2019 年周均值=100，道路货运） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：G7，民生证券研究院 
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➢ 上游生产：降幅收窄 

5 月以来，上游开工率同比降幅收窄，处于过去半年的中等水平。  

图6：铁水日均产量（万吨）  图7：焦化钢厂产能利用率（%） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图8：水泥磨机开工率（%）  图9：石油沥青装置开工率（%） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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➢ 中下游生产：保持强度 

5 月以来，中下游开工率同比总体平稳，保持在过去半年的中高水平。 

图10：PTA 开工率（%）  图11：聚酯切片开工率（%） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图12：涤纶长丝开工率（%）  图13：半钢胎开工率（%） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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➢ 钢材需求：总体恢复 

5 月以来，螺纹钢表观消费量同比降幅收窄，处于中高水平； 

热卷表观消费量同比恢复至中等水平。 

图14：螺纹钢表观消费量（万吨）  图15：热轧卷板表观消费量（万吨） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图16：螺纹钢库存（万吨，社库+厂库）  图17：热轧卷板库存（万吨，社库+厂库） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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➢ 汽车消费：边际回暖 

乘用车零售 5 月以来同比-5.0%，13-19 日同比 2.0%，总体走弱、边际回暖。 

图18：乘用车零售当周同比（%）  图19：乘用车周度日均零售（辆，月底除以 2） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

➢ 房地产：延续弱势 

5 月第 4 周，二手房价指数同比-9.4%，前值-9.2%；环比-0.35%，前值-0.44%。 

5 月 1-25 日 30 城新房成交同比-40.3%，周度二手房成交同比转为上涨。 

图20：30 城商品房成交面积（万平方米 MA7）  图21：15 城二手房成交面积（万平方米 MA7） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图22：二手房价格当月同比（%）  图23：二手房挂牌量（2014.12.29=100） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

➢ 运价：出口上涨，进口震荡 

CCFI（出口运价）环比+5.9%，SCFI（上海，领先）+7.2%； 

CDFI（进口运价）环比-2.9%。 

图24：出口集装箱运价指数（点）  图25：进口干散货船运价指数（点）VS 同比（%，右） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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➢ 通胀：猪价回升，工业品回升 

食品周环比：菜-2.9%，猪+1.7%； 

工业品周环比：钢+2.8%，铜+4.5%，水泥+2.6%，油-0.9%。 

图26：菜价 VS 近 5 年均值（元/千克）  图27：猪价（元/千克）VS 同比涨幅（%，右） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图28：上游工业品价格（点，2021.8 第 1 周为 100）  图29：上游工业品价格同比（%，油价右轴） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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