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生产端景气整体走弱。地产链和机电产品生产景气边际回落，基

建相关生产活跃度整体企稳，纺服和包装材料景气明显改善。整

体来看，工业品生产再度转弱，行业分化仍然明显，地产周期与

制造业需求不足仍是主要制约。

消费修复动能依然偏弱。市内出行活跃度边际回落，线上物流虽

环比改善，但表现弱于季节性；汽车销量小幅回升、同比降幅有

所收窄，但尚未摆脱磨底状态；电影票房环比明显下降，不过同

比仍保持较快增长，表明服务消费仍具韧性，后续需关注假期结

束后需求能否延续。

外贸发运显著修复，航运风险仍处高位。随着台风影响消退，港

口货物及集装箱吞吐量明显回升，实物量已恢复至 7 月底附近；

出口集装箱运价止跌回升，多数航线运力同步扩张。与此同时，

霍尔木兹海峡通航仍受限制，美伊表述分歧加大，能源与航运风

险溢价仍可能维持高位，油轮绕航及保险成本或继续承压。

房地产政策集中落地，市场企稳仍待验证。新房成交环比回升、

同比降幅收窄，但仍处近年同期低位；二手房成交环比略有回落，

土地成交规模则有所改善，房价高频指标整体仍然承压。《关于

完善商品住房销售制度的通知》发布，预售门槛提高有助于降低

交付风险；房贷期限延长和偿债收入比上调有助于降低购房者月

供压力，但政策向销售和价格企稳的传导仍需观察。

政府债券发行提速，资金投放“缩长增短”。政府债发行进度仍

慢于去年，但差距继续缩小；《地方附加税法（征求意见稿）》

发布，以税费平移为主，对企业实际税负影响总体中性。央行加

大短期流动性投放，跨月资金压力有所缓解，但 MLF 缩量续作、

同业存单利差上升，表明中长期负债成本尚未同步改善。

风险提示：海外市场动荡，存在不确定性。

2026年08月30日
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周度观察：政策集中落地，内需何时回暖？

生产端景气整体走弱。地产链和机电产品生产景气边际回落，基建相关生

产活跃度整体企稳，纺服和包装材料景气明显改善。整体来看，工业品生

产再度转弱，行业分化仍然明显，地产周期与制造业需求不足仍是主要制

约。

消费修复动能依然偏弱。市内出行活跃度边际回落，线上物流虽环比改善，

但表现弱于季节性；汽车销量小幅回升、同比降幅有所收窄，但尚未摆脱

磨底状态；电影票房环比明显下降，不过同比仍保持较快增长，表明服务

消费仍具韧性，后续需关注假期结束后需求能否延续。

外贸发运显著修复，航运风险仍处高位。随着台风影响消退，港口货物及

集装箱吞吐量明显回升，实物量已恢复至 7 月底附近；出口集装箱运价止

跌回升，多数航线运力同步扩张。与此同时，霍尔木兹海峡通航仍受限制，

美伊表述分歧加大，能源与航运风险溢价仍可能维持高位，油轮绕航及保

险成本或继续承压。

房地产政策集中落地，市场企稳仍待验证。新房成交环比回升、同比降幅

收窄，但仍处近年同期低位；二手房成交环比略有回落，土地成交规模则

有所改善，房价高频指标整体仍然承压。《关于完善商品住房销售制度的

通知》发布，预售门槛提高有助于降低交付风险；房贷期限延长和偿债收

入比上调有助于降低购房者月供压力，但政策向销售和价格企稳的传导仍

需观察。

政府债券发行提速，资金投放“缩长增短”。政府债发行进度仍慢于去年，

但差距继续缩小；《地方附加税法（征求意见稿）》发布，以税费平移为

主，对企业实际税负影响总体中性。央行加大短期流动性投放，跨月资金

压力有所缓解，但 MLF 缩量续作、同业存单利差上升，表明中长期负债成

本尚未同步改善。

生产：景气度整体走弱

本周国内工业品生产景气整体走弱，行业分化明显。高频数据显示，本周

房地产投资、机电产品领域景气边际下降，基建投资活跃度整体企稳，纺

织服装和包装领域景气明显回升。

与房地产投资相关的螺纹钢产量同比降幅走扩，库存量同比延续回落转

负，生产景气度延续下降；与基建投资相关的中厚板产量同比边际回升，

沥青开工率同比降幅与上周相近，生产景气度企稳；与机电产品生产相关

的冷轧板卷产量同比边际下降，库存量同比再度转负，生产景气度走弱；

与纺织服装和包装材料领域生产相关的 PTA 开工率同比降幅显著收窄，库

存天数同比延续下行，生产景气度明显回升。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

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

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：修复动能弱

市内基础出行边际回落。从一线城市地铁流量观察，本周（8月 21 日-8 月 27 日）

日均流量约 4069.80 万人次，环比回落 2.6%；同比回升 1.7%，较上周（+3.8%）

涨幅收窄，显示居民日常出行需求有所减弱。

线上消费活跃度表现弱于季节性。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 17 日-8 月 23 日）邮政快递投递量环比回升 2.0%，相较去年

同期（+3.6%）表现偏弱；同比增长 3.5%，相较上周（+5.2%）回落。

从具体消费品类看：汽车等大宗消费品销量小幅回升，电影消费边际回落。商品

消费方面，最新一周（8 月 15 日-8 月 21 日）乘用车销量环比回升 10.4%，强于

去年（+8.3%）同期表现；同比下降 22.7%，相较上周（-24.2%）降幅收窄，年初

以来累计较去年同期下降 19.2%，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 21 日-8 月 27 日）日均电影票房约 1.6 亿元，环比回落

31.7%；同比增长 16.5%，较去年同期（+12.1%）表现超季节性，后续重点关注假

期结束后服务需求韧性能否持续。
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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：港口吞吐量修复显著

港口吞吐量明显回升，前期波动后修复加快。8 月 23 日当周，中国港口货物吞吐

量为 2.75 亿吨，较上周的 2.22 亿吨增长 24.02%；集装箱吞吐量同步升至 701.0

万 TEU。单周增幅受前期台风带来的低基数影响较大，但实物量已回到 7 月底附

近，港口生产修复较为显著。

出口运价止跌回升，近端运价涨势更强。8 月 28 日，中国出口集装箱运价指数

（CCFI）升至 1833.99，环比上涨 0.68%，结束此前两周回落；连续第五周上行。

两项指数共同走强，显示即期市场支撑更为突出，后续仍需观察涨势向综合结算

运价的传导。

多数航线运力回升，欧美主干线分化突出。8月 24 日当周，美西和欧洲航线分别

投放36.14万 TEU和 40.08万 TEU，环比增长37.42%和 171.55%；东南亚维持47.81

万 TEU 高位，环比增长 9.15%。中东印巴、非洲航线分别增长 27.15%和 31.61%，

仅美东小幅回落 2.90%，运力重心仍以东南亚和欧美主干线为主。

霍尔木兹海峡通航仍受限制，美伊表述分歧加大外贸运输不确定性。美方称已清

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

7

除国际航道水雷并为商船提供护航，伊方则重申船只未经协调不得通行；伊朗与

阿曼正磋商分阶段恢复航运安排。短期内，安全风险与谈判进展将共同影响海湾

能源出口、油轮绕航及保险成本，即使局部通航改善，运价与油价风险溢价仍可

能维持高位波动。

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：《地方附加税法（征求意见稿）》发布

广义赤字边际回落。广义赤字口径为国债净融资与新增地方债发行之和，本周

（8/24-8/30）广义赤字规模为 5438 亿，预计下周规模为 2909 亿，累计规模达

7.5 万亿。其中国债净融资累计 4.0 万亿，同比少约 8549 亿；新增专项债累计发

行 2.9 万亿，同比少发约 3400 亿；新增一般债累计发行 5860 亿，同比少发约 682

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正在减小。

债务化解方面，特殊再融资债已发行 1.85 万亿。本周特殊再融资债发行规模为

128 亿，预计下周发行 94 亿，累计发行规模仍低于去年同期的 1.94 万亿，预计

最终发行 2.2 万亿左右。特殊新增专项债目前已发行 9053 亿，土地储备专项债已

发行 2655 亿。
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《地方附加税法（征求意见稿）》发布，拟将城市维护建设税、教育费附加、地

方教育附加三费（税）合并为地方附加税，税率 11%-13%。现行市区口径下三费

合计约 12%（城建税 7%+教育附加 3%+地方教育 2%），11%-13%的区间基本属于平

移，并给地方留了弹性空间，对企业实际税负影响中性。

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： 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
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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：短端投放加码

本周，DR007 与 7 天逆回购利差先升后降至 0.016%，低于 2024、2025 年

同期；1 年期同业存单利差升至 0.086%，亦处同期低位；OMO 存量先升后

降至 1.09 万亿元，近 5 日均值 1.04 万亿元，低于前两年同期 1.77 万亿

元；待购回余额回落至 9.49 万亿元，近 5 日均值 9.62 万亿元，低于历史

同期 10.53 万亿元。

本周央行短期流动性投放明显增加，资金利率在周中上行后有所回落，跨

月压力有所缓解。央行加大 7 天和临时隔夜逆回购投放，MLF 则缩量 1000

亿元续作，操作呈“缩长增短”特征；资金价格后半周回落，但同业存单

利差上行，中长期负债成本未同步改善。同时，待购回余额下降，机构加

杠杆意愿偏弱。预计跨月后资金价格可能回落。

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
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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：政策集中落地

成交量方面，房地产周度成交分化。30 个大中城市商品房本周日均成交套

数环比上行，当周同比增速降幅收窄至-7.2%，仍处于 2019 年以来最低水

平；18 个城市二手房成交环比略微下行，当周同比增速为 4.6%，高于 2019

年以来同期水平，仍在高位。库存呈季节性回升，十大城市存销比为 104.9，

前值为 97.8，低于去年同期水平。

土地成交规模环比回升。从 100 个大中城市土地成交数据来看，本期土地

成交数量为 350 宗，环比上行，当周同比增速为 9.4%，本期楼面均价和土

地溢价率均环比下行。

价格层面，高频数据有所分化。四大一线城市中原报价指数的均值处于低

位运行，且继续边际下行，其中深圳继续回暖。预计 8 月统计局的一线城

市二手房价指数环比增速继续下行。二手房量价指数则均在下行。

本周地产政策迎来重要节点。8 月 28 日，住建部、自然资源部、金融监

管总局联合发布《关于完善商品住房销售制度的通知》，金融监管总局同

步出台商品住房开发贷款、个人住房贷款等五个管理办法。一方面，预售

门槛大幅抬高，单体建筑须主体结构封顶方可预售，购房资金全额纳入监

管账户至竣工验收。另一方面，个人住房贷款最长期限由 30 年延长至 40

年、偿债收入比上限由 55%提至 60%。
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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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风险提示

海外市场动荡，存在不确定性。
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