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生产端景气度延续走弱。地产链相关产品生产进一步承压，基建

景气边际改善，机电生产延续回落，纺服和包装材料景气再度走

弱。整体来看，工业品生产延续偏弱态势，内需不足仍是主要制

约。

消费端“商品回暖，服务降温”。市内出行和线上物流活跃度边

际回升，居民日常消费场景数据保持一定韧性；汽车等大宗消费

品销量环比改善，但同比仍处下降区间，耐用品消费修复动能依

然偏弱；电影票房热度有所回落，前期影片带动效应减弱，后续

服务消费修复仍依赖优质供给释放。

外贸发运延续修复，外部风险边际缓和。港口货物吞吐量继续回

升，外贸发运环比改善；但出口集装箱运价指数连续第三周回落，

运价修复动能有所减弱。与此同时，美伊围绕霍尔木兹海峡的对

峙有所缓和，能源运输风险溢价或边际下降，但后续仍需关注相

关协议落地情况。

房地产成交季节性回落，基本面修复有限。新房成交环比下行，

同比跌幅扩大，处于近年同期低位；二手房成交虽仍高于历史同

期水平，但环比有所回落，市场修复动能出现减弱势头。土地成

交规模仍处低位，房企拿地意愿偏弱；同时，一线城市房价高频

指标继续承压，二手房量价尚未形成企稳趋势，地产周期修复仍

待观察。

风险提示：海外市场动荡，存在不确定性。

2026年08月09日
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周度观察：内生动能偏弱，外需韧性延续

生产端景气度延续走弱。地产链相关产品生产进一步承压，基建景气边际

改善，机电生产延续回落，纺服和包装材料景气再度走弱。整体来看，工

业品生产延续偏弱态势，内需不足仍是主要制约。

消费端“商品回暖，服务降温”。市内出行和线上物流活跃度边际回升，

居民日常消费场景数据保持一定韧性；汽车等大宗消费品销量环比改善，

但同比仍处下降区间，耐用品消费修复动能依然偏弱；电影票房热度有所

回落，前期影片带动效应减弱，后续服务消费修复仍依赖优质供给释放。

外贸发运延续修复，外部风险边际缓和。港口货物吞吐量继续回升，外贸

发运环比改善；但出口集装箱运价指数连续第三周回落，运价修复动能有

所减弱。与此同时，美伊围绕霍尔木兹海峡的对峙有所缓和，能源运输风

险溢价或边际下降，但后续仍需关注相关协议落地情况。

房地产成交季节性回落，基本面修复有限。新房成交环比下行，同比跌幅

扩大，处于近年同期低位；二手房成交虽仍高于历史同期水平，但环比有

所回落，市场修复动能出现减弱势头。土地成交规模仍处低位，房企拿地

意愿偏弱；同时，一线城市房价高频指标继续承压，二手房量价尚未形成

企稳趋势，地产周期修复仍待观察。

生产：景气度延续走弱

本周国内工业品生产景气整体延续走弱。高频数据显示，本周房地产投资、

机电产品、纺织服装和包装领域景气回落，基建投资活跃度有所回升。

与房地产投资相关的螺纹钢产量同比降幅显著走扩，库存量同比边际回

落，生产景气度进一步下降；与基建投资相关的中厚板产量和沥青开工率

同比降幅均有所收窄，生产景气度回升；与机电产品生产相关的冷轧板产

量同比持续回落，库存量同比降幅收窄，整体活跃度下降；与纺织服装和

包装领域生产相关的 PTA 开工率同比降幅再度走扩，库存天数同比延续下

行，生产景气度走弱。

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：商品回暖，服务降温

市内基础出行小幅回升。从一线城市地铁流量观察，本周（7 月 31 日-8 月 6日）

日均流量约 4075.05 万人次，环比回升 3.8%；同比回升 3.8%，较上周（-2.1%）

明显改善，显示居民日常出行需求有所上升。

线上消费活跃度边际回升。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27日-8月2日）邮政快递投递量环比回升0.1%，相较去年同期（-1.7%）

表现超季节性；同比增速上涨 7.8%，相较上周（+5.8%）涨幅走扩。

从具体消费品类看：汽车等大宗消费品销量超季节性，电影消费热度回落。商品

消费方面，最新一周（7 月 25 日-7 月 31 日）乘用车销量环比回升 55.0%，高于

去年（+43.7%）和前年（+25.3%）同期表现；同比下降 17.0%，年初以来累计较

去年同期萎缩约 19.0%，显示当前汽车消费修复动能整体依然偏弱。服务消费方

面，本周（8 月 1 日-8 月 7 日）日均电影票房约 1.9 亿元，环比回落 11.2%，新

片接续不足或是主因；同比下降 20.2%，显著弱于去年同期（+91.7%），去年同

期高热影片形成较高基数，今年暑期档虽有前期影片带动，但后续供给承接偏弱，

电影消费热度有所回落，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：吞吐量延续回升

吞吐量继续回升，但修复斜率明显放缓。本周中国港口货物吞吐量为 2.83 亿吨，

环比增长 2.86%，远超季节性；集装箱吞吐量为 689.0 万 TEU，环比下降 1.28%。

连续两周回升，外贸发运修复特征显著。

CCFI 连续第三周回落，跌幅有所收窄。本周中国出口集装箱运价指数（CCFI）收

于 1839.61 点，环比下降 0.94%，较上周 2.33%的跌幅收窄。综合指数承压而即期

报价回升，运价走势延续分化。

运力投放分化，亚洲及非洲航线增幅领先。本周东南亚航线投放 58.27 万 TEU，

环比增长 21.9%，继续居各航线首位；非洲、日韩、美西和中东印巴航线分别增

长 35.6%、7.6%、6.8%和 5.5%，欧洲与美东航线分别回落 6.3%和 16.6%。外贸运

力重心仍集中于亚洲区域，区域内航线扩张较为明显。

美伊对峙边际缓和，霍尔木兹海峡通航预期改善。美国官员称伊朗与阿曼已就海

峡问题取得进展，协议达成后美方有望解除对伊港口封锁、商业航运恢复；伊方

强调相关安排应由伊朗和阿曼协商决定。若协议顺利落地，能源运输与航运风险

溢价有望回落。

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
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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：广义赤字进度回落

受下周国债到期规模较大影响，广义赤字进度边际降速。广义赤字口径为国债净

融资与新增地方债发行之和，本周（8/3-8/9）广义赤字规模为 2591 亿，预计下

周规模为-3175 亿，累计规模达 6.1 万亿。其中国债净融资累计 3.0 万亿，同比

少增约 1.5 万亿，主要受下周到期量超过七千亿元影响；新增专项债累计发行 2.6

万亿，同比少发约 2401 亿；新增一般债累计发行 4829 亿，同比少发约 930 亿。

各类政府债券发行进度仍滞后于去年，发行进度与去年的差距进一步扩大。

债务化解方面，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

规模为 398 亿，预计下周发行 195 亿，截至目前今年已完成约 90%的发行进度，

累计发行规模仍低于去年同期的 1.88 万亿，预计将于三季度基本发行完毕。特殊

新增专项债目前已发行 7356 亿，土地储备专项债已发行 2196 亿。

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
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图15： 国债净融资进度 图16：新增专项债进度

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17：特殊再融资债累计发行 图18：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，机构杠杆边际修复

本周，DR007与 7天期逆回购利率差（7日均值）先升后降，最新降至 0.006%，

低于过去两年同期；1 年期同业存单与逆回购利率差先升后稳，亦处历史

同期低位；OMO 存量由 1.24 万亿元连续回落至 0.12 万亿元，近五日均值

0.52 万亿元，低于过去两年同期均值 1.03 万亿元；银行间待购回债券余

额先降后升至 9.98 万亿元，近五日均值 9.73 万亿元，低于历史同期均值。

上述高频数据表明，本周资金面保持平稳，；OMO 存量回落，公开市场未

到期资金规模下降。待购回债券余额回升则，机构杠杆意愿边际修复，但

总体仍低于历史同期。后续资金面变化需观察公开市场操作节奏及机构融

资需求。
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图19：DR007 基本贴近政策利率运行 图20：存单利率整体平稳

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21：OMO 存量金额 图22：银行间待购回债券余额

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：成交回落

成交量方面，房地产周度成交呈季节性回落态势。30 个大中城市商品房本

周日均成交套数环比下行，当周同比增速回落至-14.1%，处于 2019 年以

来最低水平；18 个城市二手房成交环比下行，当周同比增速为 9.4%，高

于 2019 年至今同期水平。库存呈季节性回落，十大城市存销比为 98.8，

前值为 108，低于去年同期水平。

土地成交规模基本持平，仍处于近年低位。从 100 个大中城市土地成交数

据来看，本期土地成交数量为 352 宗，环比回落，当周同比增速为-24.5%，

预计 7 月土地出让收入难以出现改善。本期楼面均价与土地溢价率均环比

上行。

价格层面，高频数据显示房价仍在边际承压。四大一线城市中原报价指数

均值处于低位运行，且继续边际下行，预计国家统计局公布的 7 月一线城

市二手房价环比增速将继续放缓。目前二手房量价指数均处于历史低位，

仍处于下行通道，尚未出现明显企稳信号。
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图23：一手房成交 图24：二手房成交

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25：二手房价指数 图26：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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