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本周生产端景气度再度回落。房地产投资相关产品生产延续偏弱，

螺纹钢产量同比降幅扩大；基建相关产品活跃度继续走弱，中厚

板产量和沥青开工率延续下行；机电产品生产景气有所回落，仅

纺织服装和包装相关领域边际改善，整体工业品生产仍面临需求

不足约束。

消费端商品与服务表现分化。市内出行和物流投递在暑期带动下

仍保持一定韧性，但边际有所放缓；汽车等耐用品消费同比继续

下降，居民大额消费意愿仍偏弱；电影票房环比回升，但受去年

同期高基数影响同比仍小幅下降，服务消费修复仍依赖优质供给

释放。

外贸发运有所改善，外部风险仍需关注。港口货物及集装箱吞吐

量本周明显回升，外贸发运环比修复；但出口集装箱运价连续两

周回落，运价上行动能边际减弱。与此同时，霍尔木兹海峡风险

升温，美伊局势扰动能源运输通道，外部供应链和大宗商品价格

面临不确定性。

房地产成交边际改善，但基本面修复仍有限。新房和二手房成交

延续季节性回升，同比表现有所改善，但库存季节性上升，土地

成交仍处低位；同时，一线城市报价指数和二手房量价指标继续

承压，房价尚未形成企稳趋势，地产周期修复仍需进一步观察。

风险提示：海外市场动荡，存在不确定性。

2026年08月02日
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周度观察：生产景气偏弱，外需仍有支撑

本周生产端景气度再度回落。房地产投资相关产品生产延续偏弱，螺纹钢

产量同比降幅扩大；基建相关产品活跃度继续走弱，中厚板产量和沥青开

工率延续下行；机电产品生产景气有所回落，仅纺织服装和包装相关领域

边际改善，整体工业品生产仍面临需求不足约束。

消费端商品与服务表现分化。市内出行和物流投递在暑期带动下仍保持一

定韧性，但边际有所放缓；汽车等耐用品消费同比继续下降，居民大额消

费意愿仍偏弱；电影票房环比回升，但受去年同期高基数影响同比仍小幅

下降，服务消费修复仍依赖优质供给释放。

外贸发运有所改善，外部风险仍需关注。港口货物及集装箱吞吐量本周明

显回升，外贸发运环比修复；但出口集装箱运价连续两周回落，运价上行

动能边际减弱。与此同时，霍尔木兹海峡风险升温，美伊局势扰动能源运

输通道，外部供应链和大宗商品价格面临不确定性。

房地产成交边际改善，但基本面修复仍有限。新房和二手房成交延续季节

性回升，同比表现有所改善，但库存季节性上升，土地成交仍处低位；同

时，一线城市报价指数和二手房量价指标继续承压，房价尚未形成企稳趋

势，地产周期修复仍需进一步观察。

生产：景气度再度回落

生产高频数据显示，本周房地产投资和机电产品领域景气边际回落，基建

投资活跃度走弱，纺织服装和包装领域景气上升。整体来看，本周国内工

业品生产景气依然偏弱。

与房地产投资相关的螺纹钢产量同比降幅边际走扩，库存量同比有所回

落，生产景气度下降；与基建投资相关的中厚板产量延续下降，沥青开工

率同比降幅扩大，整体活跃度不足；与机电产品生产相关的冷轧板产量同

比持续下行，库存量同比再度转负，生产景气度下降；与纺织服装和包装

领域生产相关的 PTA 开工率同比降幅持续收窄，库存天数同比延续下行，

或表明企业生产意愿改善。

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、隆众资讯、国信证券经济研究所整理

消费：商品服务分化

市内基础出行回落。从一线城市地铁流量观察，本周（7 月 24 日-7 月 30 日）日

均流量约 3926.13 万人次，环比回落 4.5%；同比下降 2.1%，较上周（+4.3%）由

增转降，或表明暑期上半程市内出行对地铁客流的提振效应有所减弱。

线上消费季节性回落。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 20 日-7 月 26 日）邮政快递投递量环比回落 1.6%，相较去年同期（-0.2%）

降幅扩大；同比增速上涨 5.8%，相较上周（+7.3%）涨幅收窄，或受电商传统淡

季及暑期出行分流影响。

从具体消费品类看：汽车等大宗消费品延续磨底，电影消费高位回升。商品消费

方面，最新一周（7 月 18 日-7 月 24 日）乘用车销量环比回升 10.9%，涨幅较去

年同期（+16.4%）收窄；同比下降 23.1%，年初以来累计较去年同期萎缩约 19.1%，

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 25 日-7 月 31

日）日均电影票房约 2.2 亿元，环比回升 9.2%，或受新片上映带动；同比小幅下

降 1.4%，显著弱于去年同期（+45.4%），去年同期片源市场热度较高形成高基数

或是造成落差主因，后续观察暑期服务供给质量能否接续。

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：iFind、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：吞吐量反弹，运力投放全线扩张

吞吐量显著反弹，修复节奏加快。本周（截至 7 月 26 日）中国港口货物吞吐量录

得 2.75 亿吨，环比大增 19.47%；集装箱吞吐量 697.9 万 TEU，环比回升 16.51%，

扭转此前两周连续回落态势。吞吐量重回高位区间，外贸发运修复动能明显增强。

CCFI 高位回落，运价上行动能边际转弱。本周中国出口集装箱运价指数（CCFI）

收于 1857.04 点，环比下跌 2.33%，已连续两周回调，结束了 6 月下旬以来的单

边上行。

运力投放全面扩张，跨太平洋航线领涨。本周（8 月 3 日当周）各主要航线运力

普遍回升，美东航线投放环比大增 66.9%，美西、日韩、非洲航线分别环比增长

24.9%、37.2%、34.7%，欧洲航线回升 18.9%，仅东南亚航线微降 2.6%。东南亚仍

居各航线之首，外贸运力重心维持在亚洲区域，但跨太平洋方向加码最为显著。

美以对伊态度升级，霍尔木兹风险溢价抬升。特朗普 7月 29 日威胁对伊朗发动“沉

重打击”，并拟在制裁法案中加入对伊关税条款，美军持续海上封锁、已令 20

艘商船改道。伊方以霍尔木兹海峡为最后筹码反制，叠加埃及海域液化天然气船

遭袭，能源运输通道风险上升，油价及航运风险溢价易上难下。
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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：加快财政支出进度

广义赤字边际加速。广义赤字（国债净融资+新增地方债发行）本周（7/27-8/2）

1334 亿。下周预计 2086 亿，累计 6.4 万亿。其中国债净融资累计 3.5 万亿，同

比少约 8706 亿；新增专项债累计发行 2.5 万亿，同比少发约 3567 亿；新增一般

债累计 4634 亿，同比少发约 822 亿。各项政府债节奏仍然落后去年，和去年的差

距扩大，预计后续将迎来拐点。

化债方面，特殊再融资专项债已发行 1.8 万亿。本周特殊再融资专项债发行 412

亿，下周预计发行 398 亿，今年累计发行进度 89%，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 6517 亿，土地储备专项债

已发行 1881 亿。

政治局会议强调“充分发挥各项存量政策效能”，并明确要求“加快财政支出和

债券资金使用进度”。后续政策重心在于存量“补进度”。下半年提速主要从两

方面：一是加快专项债、超长期特别国债发行使用和资金落地；二是推动 8000

亿新型政策性金融工具落地。同时根据“及时谋划出台务实管用的增量政策”的
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表述，提前下达明年“两重”清单、使用债务限额等选项仍在工具箱中相机抉择。

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：资金面总体维持平稳偏松

本周，DR007 与逆回购利率差值先降后升，最新差值约 0.044%，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至约 0.082%，亦

明显低于历史同期；OMO 存量一度升至 2.15 万亿元的高点后回落至 0.95

万亿元；银行间待购回债券余额升至 10.82 万亿元的高点后回落至 9.72

万亿元，低于历史同期均值。

上述高频数据表明，本周资金面总体维持平稳偏松，DR007 与政策利率利

差持续处于历史低位，1 年期同业存单利率上行温和，资金成本压力可控；

待购回债券余额回落反映机构杠杆小幅下行。展望后续，央行预计仍将根

据资金供求变化灵活调节，资金利率大概率围绕政策利率窄幅波动。
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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先升后降

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：7 月房价环比增速继续下行

成交量方面，房地产周度成交分化。30 大中城市商品房日均成交套数本周

环比上行，当周同比回升至 10.0%，高于去年同期水平。18 城二手房成交

环比基本持平，当周同比 8.8%，超过 2019 年至今同期水平。库存季节性

回升，十大城市存销比录得 108，前值 93.2。

土地成交基本持平，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 339 宗，环比基本持平，当周同比-31.5%。预计 7 月土地

出让收入难有改善。本周楼面均价和溢价率均环比上行。

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，且均边际下行，预计 7 月统计局公布的房价环比增速继续向下。

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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