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本周生产端景气度边际改善。房地产投资相关产品生产景气略有

回升，基建相关产品内部结构分化延续，机电产品和纺服生产相

对平稳，整体工业品生产热度有所改善。

消费端耐用品修复动能仍弱。市内出行和物流投递持续改善，但

汽车等大宗商品消费动能仍然偏弱；电影票房在前期高基数和热

门影片热度回落后边际走弱，服务消费有待持续提振。

出口动能趋稳，外部风险上升。外贸高频出现边际修复，港口货

物及集装箱吞吐量低位回升，但运价结束连续上涨、上行动能明

显减弱。与此同时，美国新一轮 301 关税正式落地，叠加红海及

霍尔木兹局势升级，外需与航运供给面临双重扰动。

房地产成交边际抬升，房价持续承压。新房、二手房成交量均随

季节性回暖，库存虽季节性回升但仍低于近两年同期；土地成交

季节性回升，但仍在近年低位；房价继续承压，二手房价格仍处

下行通道，地产基本面改善基础仍不牢固。

风险提示：海外市场动荡，存在不确定性。

2026年07月26日
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周度观察：内需仍待提振，外部风险上升

本周生产端景气度边际改善。房地产投资相关产品生产景气略有回升，基

建相关产品内部结构分化延续，机电产品和纺服生产相对平稳，整体工业

品生产热度有所改善。

消费端耐用品修复动能仍弱。市内出行和物流投递持续改善，但汽车等大

宗商品消费动能仍然偏弱；电影票房在前期高基数和热门影片热度回落后

边际走弱，服务消费有待持续提振。

出口动能趋稳，外部风险上升。外贸高频出现边际修复，港口货物及集装

箱吞吐量低位回升，但运价结束连续上涨、上行动能明显减弱。与此同时，

美国新一轮 301 关税正式落地，叠加红海及霍尔木兹局势升级，外需与航

运供给面临双重扰动。

房地产成交边际抬升，房价持续承压。新房、二手房成交量均随季节性回

暖，库存虽季节性回升但仍低于近两年同期；土地成交季节性回升，但仍

在近年低位；房价继续承压，二手房价格仍处下行通道，地产基本面改善

基础仍不牢固。

生产：景气度边际改善

生产高频数据显示，本周房地产投资景气有所回升，基建投资内部结构分

化延续，机电产品、纺织服装和包装领域景气基本稳定。整体来看，本周

国内工业品生产景气有所改善。

与房地产投资相关的螺纹钢产量同比降幅略有收窄，库存量同比依旧上

升，生产景气度有所回升；与基建投资相关的中厚板产量延续下降，沥青

开工率同比降幅持续收窄，整体基建活动活跃度结构分化加剧；与机电产

品生产相关的冷轧板产量同比基本稳定，库存量同比由负转正，企业累库

意愿回升；与纺织服装和包装领域生产相关的 PTA 开工率同比降幅略有收

窄，库存天数同比转负，或表明企业生产意愿企稳。

图1：房地产投资：螺纹钢产量与库存量 图2：基建投资：中厚板产量与沥青开工率

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图3：机电产品生产：冷轧板产量与库存量 图4：纺织服装和包装：PTA 库存天数与开工率

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

消费：耐用品持续承压

市内基础出行持续回升。从一线城市地铁流量观察，本周（7月 17 日-7 月 23 日）

日均流量约 4111.86 万人次，环比上升 3.2%；同比上升 4.3%，较上周（-3.2%）

显著回升。

线上消费持续改善。反映商业活跃度和居民消费的物流高频数据显示，最新一周

（7月 13 日-7 月 19 日）邮政快递投递量环比回升 0.7%，相较去年同期（-1.4%）

由负转正；同比增速上涨 7.3%，相较上周（5.1%）持续走强。

从具体消费品类看：汽车等大宗消费品修复动能偏弱，电影消费边际回落。商品

消费方面，最新一周（7 月 11 日-7 月 17 日）乘用车销量环比回升 18.5%，涨幅

较去年同期（21.8%）略有收窄；同比下降 19.3%，年初以来累计较去年同期萎缩

约 18.9%，显示当前汽车消费修复动能依然偏弱。服务消费方面，本周（7 月 18

日-7月24日）日均电影票房约2.0亿元，环比边际回落3.7%；同比显著增长45.4%，

显著优于去年同期（-37.9%）。随着热门影片对观影市场的拉动力逐渐放缓，未

来服务供给的质量能否有效接续，或将成为观察服务消费走势的关键。

图5：市内流动：一线城市地铁 图6：商品消费：物流投递

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：大宗消费：汽车销量 图8：服务消费：电影票房

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

进出口：关税风波再起

港口吞吐量低位回升，修复动能初现。本周中国港口货物吞吐量 2.30 亿吨，环比

回升 7.64%；集装箱吞吐量 599 万 TEU，环比增长 3.74%，结束此前一周的大幅回

落。但较 6 月下旬 2.7 亿吨左右的高位仍有差距，外贸发运回暖基础尚不牢固。

运价高位滞涨，上行动能明显减弱。本周 CCFI 收于 1901.27 点，环比微降 0.49%，

结束了此前连续六周的上行；SCFI 同步回落至 3062.95 点，环比下降 0.56%。对

比此前数周动辄 5%至 8%的涨幅，运价上行动能已显著衰减，反映前期地缘溢价与

抢运需求正逐步消化。

航线运力结构分化，欧洲与亚洲航线共振走强。本周东南亚航线投放 60.31 万 TEU

居首，环比增长 20.2%；欧洲航线大幅反弹至 35.96 万 TEU，环比大增 87.4%；日

韩、美东航线分别回升 18.5%、27.4%。相对而言，中东印巴航线延续走弱、环比

下降 10.2%，与红海至霍尔木兹地缘风险外溢相呼应。

外部风险双线升温，贸易与能源同步承压。美国依据 301 条款对包括中国在内的

60 个经济体加征 10%至 12.5%关税（中国适用 12.5%），新规 7 月 24 日生效，单

边关税再度加码、压制跨太平洋贸易需求；与此同时，胡塞武装袭击沙特油轮并

对其施加海上禁运，红海航线风险骤升，与霍尔木兹受阻形成“双重封锁”威胁。

关税压制需求、地缘切断供给的格局短期难缓。
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图9：中国港口货物吞吐量增速 图10：中国出口集装箱运价指数

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图11：航线运力投放情况 图12：外贸词条指数与美股波动率指数

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

财政：6 月政策力度继续下行

广义赤字有所降速。广义赤字（国债净融资+新增地方债发行）本周（7/13-7/19）

532 亿。下周预计 1034 亿，累计 6.2 万亿。其中国债净融资累计 3.3 万亿，同比

少约 6977 亿，再次扩大；新增专项债累计发行 2.4 万亿，同比少发约 3969 亿；

新增一般债累计 4437 亿，同比少发约 946 亿。总体来看各项政府债节奏仍然落后

去年，和去年的差距收窄后有再次扩大的趋势。

化债方面，特殊再融资专项债已发行 1.7 万亿。本周特殊再融资专项债发行 20

亿，下周预计发行 412 亿，今年累计发行进度 85%，仍低于去年同期（1.88 万亿），

预计三季度基本发行完毕。特殊新增专项债目前已发行 6435 亿，土地储备专项债

已发行 1881 亿。

6 月财政力度进一步下行。第一本账收支双双回暖，但第二本账收支则降幅扩大，

导致广义支出和财政政策力度指数下行。税收收入连续四个月高增，受价格回暖、

企业盈利改善、征管加强支撑，其中企业所得税大幅上行至 29.7%、为最大拉动

项，个人所得税、证券交易印花税维持较高增速。政府性基金预算收支降幅扩大，
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上半年土地出让收入未破万亿。总体来看，广义财政收支增速双双回落，政策力

度指数继续向下，财政缺口进一步收缩。预计 7 月广义财政支出将迎来回暖，关

注 7月底政治局会议对存量财政政策加速落地的推动。

图13： 广义赤字与财政支出 图14：广义赤字进度

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图15：特殊再融资债累计发行 图16：特殊新增专项债发行

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

货币：资金面平稳，回购融资回升

本周，DR007 与逆回购利率差值先升后降，最新差值为 0.014%，仍处于历

史同期低位；1 年期同业存单与逆回购利率差值平缓上行；OMO 存量由 1.96

万亿升至 2.15 万亿后回落至 1.02 万亿，整体高于过去两年同期均值；银

行间待购回债券余额由 9.50 万亿回升至 10.31 万亿，低于历史同期均值。

上述高频数据表明，本周资金面总体保持平稳，央行公开市场操作随前期

大额投放到期相应回落，但流动性环境未出现明显收紧。展望月末，央行

预计仍将根据资金供求变化灵活调节，资金利率大概率维持窄幅波动，债

市加杠杆意愿较前期有所修复，持续性仍有待观察。
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图17：DR007 基本贴近政策利率运行 图18：存单利率边际回升

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图19：OMO 存量金额先增后降 图20：银行间待购回债券余额略有回升，仍低于历史均值

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

房地产：成交边际抬升

成交量方面，房地产周度成交一二手房均随季节性回暖。30 大中城市商品

房日均成交套数本周环比上行，当周同比回落至-2.1%，略低于去年同期

水平。18 城二手房成交环比同样上行，当周同比 10.5%，超过 2021 年至

今同期水平。库存季节性回升，十大城市存销比录得 93.2，前值 74.0，

低于前两年同期。

土地成交季节性回升，仍在近年低位。从 100 大中城市土地成交数据来看，

土地成交数量为 280 宗，环比大幅下行，当周同比-13.0%。6 月土地出让

收入降幅进一步扩大，下半年或有所回暖。楼面均价和溢价率均环比下行。

价格上，高频数据显示房价继续边际承压。四大一线城市的中原报价指数

低位运行，北上广边际改善，深圳继续下行。二手房量价指数均处于历史

低位，且还在下行通道，尚未出现明显企稳。
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图21：一手房成交 图22：二手房成交

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图23：二手房价指数 图24：土地成交数量

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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风险提示

海外市场动荡，存在不确定性。
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