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市场走势
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生产端景气度延续走弱。地产链相关产品、机电产品、纺服和包

装材料生产延续走弱，基建景气边际改善。整体来看，工业品生

产仍处偏弱区间，地产周期与制造业需求不足或仍是主要制约。

消费端商品走弱，服务保持韧性。市内出行和线上物流活跃度均

有所回落，居民日常消费边际走弱；汽车销量超季节性下降，同

比降幅进一步扩大，耐用品消费修复动能依然不足；电影票房环

比基本平稳、同比降幅收窄，新片口碑对票房形成支撑，显示优

质供给仍是服务消费修复的重要驱动。

外贸发运明显回落，航运风险仍处高位。港口货物及集装箱吞吐

量同步下降，前期连续改善态势暂时放缓；出口集装箱运价指数

结束三周回调，综合指数反弹幅度有限。亚洲及跨太平洋航线运

力投放明显增加，但美伊谈判仍有反复，霍尔木兹海峡商业航运

恢复存在较大不确定性。

房地产成交继续回落，企稳信号尚未显现。新房和二手房成交环

比均有所下降，新房同比降幅虽有收窄，但仍处近年同期低位；

土地成交规模继续回落，房企拿地意愿依然偏弱。同时，一线城

市房价高频指标继续下行，二手房量价尚未出现企稳迹象，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16日
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周度观察：外贸改善势头放缓

生产端景气度延续走弱。地产链相关产品、机电产品、纺服和包装材料生

产延续走弱，基建景气边际改善。整体来看，工业品生产仍处偏弱区间，

地产周期与制造业需求不足或仍是主要制约。

消费端商品走弱，服务保持韧性。市内出行和线上物流活跃度均有所回落，

居民日常消费边际走弱；汽车销量超季节性下降，同比降幅进一步扩大，

耐用品消费修复动能依然不足；电影票房环比基本平稳、同比降幅收窄，

新片口碑对票房形成支撑，显示优质供给仍是服务消费修复的重要驱动。

外贸发运明显回落，航运风险仍处高位。港口货物及集装箱吞吐量同步下

降，前期连续改善态势暂时放缓；出口集装箱运价指数结束三周回调，综

合指数反弹幅度有限。亚洲及跨太平洋航线运力投放明显增加，但美伊谈

判仍有反复，霍尔木兹海峡商业航运恢复存在较大不确定性。

房地产成交继续回落，企稳信号尚未显现。新房和二手房成交环比均有所

下降，新房同比降幅虽有收窄，但仍处近年同期低位；土地成交规模继续

回落，房企拿地意愿依然偏弱。同时，一线城市房价高频指标继续下行，

二手房量价尚未出现企稳迹象，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小幅走扩，库存量同比显著回

落，生产景气度延续下降；与基建投资相关的中厚板产量同比转正，沥青

开工率同比降幅边际收窄，生产景气度延续回升；与机电产品生产相关的

冷轧板产量同比持续回落，库存量同比降幅走扩，整体活跃度延续下降；

与纺织服装和包装领域生产相关的 PTA 开工率同比降幅继续走扩，库存天

数同比延续下行，生产景气度延续走弱。

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：商品走弱，服务持稳

市内基础出行小幅回落。从一线城市地铁流量观察，本周（8 月 7 日-8 月 13 日）

日均流量约 3938.19 万人次，环比回落 3.4%；同比回落 4.3%，较上周（+3.8%）

明显走弱，显示居民日常出行需求有所减弱。

线上消费活跃度季节性回落。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（8 月 3 日-8 月 9 日）邮政快递投递量环比下降 3.6%，相较去年同期

（-2.5%）表现偏弱；同比增长 6.5%，相较上周（+7.8%）涨幅有所收窄。

从具体消费品类看：汽车等大宗消费品销量超季节性走弱，电影消费保持韧性。

商品消费方面，最新一周（8 月 1 日-8 月 7 日）乘用车销量环比回落 42.0%，弱

于去年（-39.7%）同期表现；同比下降 20.2%，年初以来累计较去年同期下降 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 8日-8 月

14 日）日均电影票房约 1.9 亿元，环比回落 1.4%，较去年同期（-10.3%）降幅显

著收窄；同比下降 12.3%，相较上周（-20.3%）小幅收窄，主要得益于近期新片

口碑积累带动票房走高，或表明服务消费的修复节奏与供给端质量高度相关。

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：吞吐量明显回落，亚洲航线运力扩张

吞吐量明显回落，前期修复节奏放缓。本周中国港口货物吞吐量为 2.35 亿吨，环

比下降 16.92%；集装箱吞吐量为 626.7 万 TEU，环比下降 9.04%。两项指标同步

回落，扭转此前连续两周改善态势，港口发运动能阶段性转弱。

出口集装箱运价指数（CCFI）止跌回升。本周 CCFI 收于 1846.96 点，环比上涨

0.40%，结束连续三周回调。综合指数反弹幅度有限，即期报价表现相对更强，运

价走势仍有分化。

运力投放分化加剧，亚洲航线普遍扩张。8 月 17 日当周，东南亚航线投放 54.78

万 TEU，环比增长 13.1%，继续居首；中东印巴、非洲、日韩、美东和美西分别增

长 52.9%、36.2%、21.2%、17.4%和 17.3%，欧洲航线则大幅回落 47.7%至 18.14

万 TEU。运力重心继续向亚洲及跨太平洋航线倾斜。

美伊谈判反复，霍尔木兹风险仍在。8 月 9 日伊朗称与阿曼的海峡安排接近完成，

但强调美国解除封锁和制裁前不会全面重开；11 日美军向一艘涉嫌突破对伊港口

封锁的商船开火。14 日美国扩大欧洲斡旋渠道，外交接触仍在继续，但协议落地

和商业航运恢复仍具较大不确定性，能源与航运风险溢价短期或维持高位。

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：广义赤字进度回升

广义赤字进度边际回升。广义赤字口径为国债净融资与新增地方债发行之和，本

周（8/10-8/16）广义赤字规模为-2665 亿，预计下周规模为 4696 亿，累计规模

达 6.6 万亿。其中国债净融资累计 3.4 万亿，同比少增约 1.5 万亿；新增专项债

累计发行 2.7 万亿，同比少发约 3762 亿；新增一般债累计发行 5153 亿，同比少

发约 701 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，结合 7 月财政存款仍在高位，预计 7、8 月财政支出难有较大起色。

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 195 亿，预计下周发行 55 亿，截至目前今年已完成 90%的发行进度，累计

发行规模仍低于去年同期的 1.9 万亿，预计剩余额度将于三季度基本发行完毕。

特殊新增专项债目前已发行 7850 亿，土地储备专项债已发行 2327 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：资金利差低位，短中期操作配合

本周，DR007 七日均值较 7 天期 OMO 利率低 0.93BP，较上周回升；1 年期

存单利差为 8.39BP，较上周略升，均低于前两年同期。7 天期逆回购存量

由 1165 亿元降至 180 亿元，近五日均值 307 亿元，低于前两年同期 4331

亿元；银行间待购回余额回落至 9.74 万亿元，近五日均值 10.00 万亿元，

低于 2022—2025 年同期 10.82 万亿元。

整体看，7 天期逆回购存量回落不等于流动性收紧。8 月 14 日，央行等额

续作 1 万亿元 6 个月期买断式逆回购，并从当日起至税期结束每日开展

6000 亿元隔夜逆回购，形成中期等量续接与短期临时调节的组合。短端调

控关注点逐步转向 DR001，但 7 天期逆回购利率仍是主要政策利率；隔夜

操作主要平抑临时扰动，不宜根据单次操作量判断政策取向。
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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：成交继续回落

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略有下行，当周同比增速降幅收窄至-5.2%，仍处于

2019 年以来最低水平；18 个城市二手房成交同样环比下行，当周同比增

速为 4.7%，低于 2020 年同期水平，但仍在高位。库存呈季节性回落，十

大城市存销比为 93.1，前值为 98.8，低于去年同期水平。

土地成交规模环比回落，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 303 宗，环比回落，当周同比增速为-29.4%，

预计 7-8 月土地出让收入难出现改善。本期楼面均价环比下行，土地溢价

率环比上行。

价格层面，高频数据继续回落。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、8 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，未出现企稳信号。
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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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