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基础数据

固定资产投资累计同比 -7.20

社零总额当月同比 0.40

出口当月同比 25.00

M2 7.50

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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生产端景气延续回升。地产链相关生产继续改善，纺织服装和包

装材料景气明显回升，成为本周主要亮点；基建链内部表现仍有

分化，机电产品生产则小幅走弱。总体看，工业生产延续修复，

供给端积极信号继续累积，但结构尚不均衡。

消费修复动能仍弱。市内出行活跃度小幅回升，但线上物流活跃

度有所下降，汽车等大宗消费明显走弱，电影消费亦季节性回落。

总体看，居民消费尚未形成稳定修复趋势，供给改善快于需求恢

复，“供强需弱”特征进一步加深。

外贸发运稳中有升，航线重心明显东移。港口货物吞吐量基本持

稳，集装箱吞吐继续回升，出口运价连续第四周上涨且涨幅扩大；

航线运力加速投向东南亚、日韩及中东印巴，欧美航线有所收缩。

与此同时，两大关键海峡风险继续共振，保险、绕航和燃料成本

上升或扰动全球贸易与通胀。

房地产成交边际回升，价格端仍待企稳。新房和二手房成交均环

比上行，二手房成交保持相对韧性，库存有所回落；土地成交规

模同步改善，但同比仍处负增长，楼面均价继续下行。成交改善

尚未传导至价格，一线城市报价及二手房挂牌量价指标仍偏弱。

财政收支仍然偏弱，资金面延续宽松。广义赤字进度继续回升，

与去年同期的差距逐步收窄，后续关键仍在政策性金融工具投放、

存量资金拨付和项目落地。货币方面，本周资金面延续宽松，市

场利率继续处于历史同期低位，为对冲税期央行后半周明显加大

逆回购投放；机构加杠杆意愿偏温和，资金利率预计继续维持低

位、围绕政策利率窄幅波动。

风险提示：海外市场动荡，存在不确定性。
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周度观察：“供强需弱”进一步加深

生产端景气延续回升。地产链相关生产继续改善，纺织服装和包装材料景

气明显回升，成为本周主要亮点；基建链内部表现仍有分化，机电产品生

产则小幅走弱。总体看，工业生产延续修复，供给端积极信号继续累积，

但结构尚不均衡。

消费修复动能仍弱。市内出行活跃度小幅回升，但线上物流活跃度有所下

降，汽车等大宗消费明显走弱，电影消费亦季节性回落。总体看，居民消

费尚未形成稳定修复趋势，供给改善快于需求恢复，“供强需弱”特征进

一步加深。

外贸发运稳中有升，航线重心明显东移。港口货物吞吐量基本持稳，集装

箱吞吐继续回升，出口运价连续第四周上涨且涨幅扩大；航线运力加速投

向东南亚、日韩及中东印巴，欧美航线有所收缩。与此同时，两大关键海

峡风险继续共振，保险、绕航和燃料成本上升或扰动全球贸易与通胀。

房地产成交边际回升，价格端仍待企稳。新房和二手房成交均环比上行，

二手房成交保持相对韧性，库存有所回落；土地成交规模同步改善，但同

比仍处负增长，楼面均价继续下行。成交改善尚未传导至价格，一线城市

报价及二手房挂牌量价指标仍偏弱。

财政收支仍然偏弱，资金面延续宽松。广义赤字进度继续回升，与去年同

期的差距逐步收窄，后续关键仍在政策性金融工具投放、存量资金拨付和

项目落地。货币方面，本周资金面延续宽松，市场利率继续处于历史同期

低位，为对冲税期央行后半周明显加大逆回购投放；机构加杠杆意愿偏温

和，资金利率预计继续维持低位、围绕政策利率窄幅波动。

生产：景气延续回升

本周国内工业品生产景气整体回升。高频数据显示，本周房地产投资、纺

织服装和包装材料相关领域生产景气回升，机电产品领域景气小幅回落，

基建投资相关领域则表现分化。

具体来看，与房地产投资相关的螺纹钢产量和库存量同比降幅均延续收

窄，生产景气边际回升；与基建投资相关的中厚板产量同比涨幅边际回落，

开工率同比降幅收窄，生产活跃度有所分化；与机电产品生产相关的冷轧

板卷产量同比再度回落，库存量同比降幅边际收窄，生产景气度小幅下降；

与纺织服装和包装材料领域生产相关的 PTA 开工率同比显著回升，库存天

数同比延续下降，生产景气呈上升趋势。
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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：修复动能仍弱

市内基础出行活跃度小幅回升。从一线城市地铁流量观察，本周（9 月 11 日-9

月 17 日）日均流量约 3950.70 万人次，环比回升 1.5%；同比回升 1.9%，显示居

民日常出行需求有所修复。

线上消费活跃度走弱。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（9 月 7 日-9 月 13 日）邮政快递投递量环比下降 0.5%，相较去年同期（+0.1%）

表现偏弱；同比增长 6.4%，相较上周（+7.0%）回落。

从具体消费品类看：汽车等大宗消费品销量走弱，以电影消费为代表的服务消费

季节性回落。商品消费方面，最新一周（9 月 5 日-9 月 11 日）乘用车销量环比回

落 19.9%，弱于去年（-3.7%）同期表现；同比下降 26.7%，相较上周（-12.0%）

回落加深，年初以来累计较去年同期下降 19.2%，显示当前汽车消费疲软态势仍

在延续。服务消费方面，本周（9月 11 日-9 月 17 日）日均电影票房约 0.4 亿元，

环比季节性回落 32.3%；同比增长 0.2%，随着中秋与国庆“双节”临近，假期市

场表现将成为观察后续服务消费修复情况的重要窗口。



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

6

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：iFind、国信证券经济研究所整理

进出口：港口吞吐修复，出口运价延续上行

港口货物吞吐量基本持稳，集装箱吞吐量继续回升。中国港口货物吞吐量为 2.70

亿吨，环比微降 0.27%，较前一周 7.11%的增幅明显回落；集装箱吞吐量升至 715.0

万 TEU，环比增长 2.57%。港口生产总体平稳，集装箱业务表现相对较强

出口运价延续上行，出口运价指数涨幅进一步扩大。本周 CCFI 升至 1897.15，环

比上涨 1.88%，连续第四周回升，高于前一周 1.37%的涨幅。综合运价与即期运价

继续同向上行，但 SCFI 涨势有所放

航线运力分化，亚洲及中东印巴航线投放增强。东南亚航线运力升至58.93万TEU，

环比增长 20.49%，继续居首；日韩和中东印巴航线分别增长 26.69%和 63.91%，

欧洲航线增长9.49%。美西、美东和非洲航线则分别下降15.25%、19.43%和 12.51%。

运力重心明显向东南亚、日韩及中东印巴转移。

中东冲突继续外溢，关键航道风险维持高位。伊朗宣称在霍尔木兹海峡袭击一艘

油轮，也门政府军与胡塞武装在红海沿岸的战事升级，沙特与胡塞武装亦再度交

火。若霍尔木兹与曼德海峡安全风险持续共振，油轮保险、绕航和燃料成本或继

续上升，并通过能源及航运价格对全球贸易形成扰动。

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：iFind、国信证券经济研究所整理 资料来源：iFind、国信证券经济研究所整理
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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：8 月财政收支同步回落

广义赤字与去年差距正在收窄。广义赤字口径为国债净融资与新增地方债发行之

和，本周（9/14-9/20）广义赤字规模为 4620 亿，预计下周规模为 1524 亿，累计

规模达 8.6 万亿。其中国债净融资累计 4.6 万亿，同比少约 0.84 万亿；新增专项

债累计发行 3.4 万亿，同比少发约 2964 亿；新增一般债累计发行 6342 亿，同比

少发约 276 亿。

债务化解方面，特殊再融资债已发行 1.9 万亿。本周特殊再融资债发行规模为 193

亿，预计下周发行 166 亿，累计发行规模仍低于去年同期的 2.0 万亿，预计最终

发行 2.2-2.3 万亿左右。特殊新增专项债到下周累计发行 1.06 万亿，土地储备专

项债发行 2709 亿。

8 月广义财政支出降幅扩大，但力度指数小幅回升，后续收支的 K 型分化将逐渐

收敛。下半年只要增速达到 4.3%以上，全年经济增速就能完成 4.5%的目标，出台

增量政策的必要性并不算太强，问题不在缺钱而在落地端。目前 8000 亿新型政策

性金融工具已于 9 月起投放，关注存量资金拨付节奏，预计从 9 月开始，广义财

政收支的增速将相向而行。
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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

图17：政金债累计净融资 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
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货币：资金面延续宽松，央行加大逆回购投放

本周，DR007 与逆回购利率差值（7 日移动平均）自低位持续回升，最新

差值约 0.033%，处于历史同期偏低水平；1 年期同业存单与逆回购利率差

值窄幅波动，最新约 0.089%，仍明显低于历史同期；OMO 存量此前维持不

足百亿元的地量，本周后半段快速升至约 0.84 万亿元，近期均值仍明显

低于过去两年同期；银行间待购回债券余额最新约 9.54 万亿元，低于历

史同期均值。

上述高频数据表明，本周资金面延续宽松，DR007 与政策利率利差仍处历

史同期低位，1 年期同业存单利率明显低于历史同期，银行负债成本压力

有限；央行公开市场前期投放克制、本周后半段明显加量，待购回债券余

额低于历史同期，显示机构加杠杆意愿偏温和。展望后续，央行预计仍将

根据资金供求变化灵活调节，资金利率大概率维持低位、围绕政策利率窄

幅波动，机构杠杆修复节奏仍有待观察。

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
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房地产：成交边际回升

成交量方面，房地产周度成交上行。30 个大中城市商品房本周日均成交套

数环比上行，当周同比增速降幅扩大至-8.6%，处于 2019 年以来次低水平；

18 城二手房成交环比上行，当周同比增速为 9.2%，高于 2019 年以来同期

水平，仍在高位。库存回落，十大城市存销比为 87.2，前值为 90.2，低

于过去两年同期水平。

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 351 宗，环比上行，当周同比增速为-11.8%，累计同比-9.6%。

本期楼面均价下行，土地溢价率上行。

价格层面，高频数据继续回落。四大一线城市中原报价指数的均值处于低

位运行，且边际下行，除广州外均边际回落。如此前预计，8 月统计局一

线城市二手房价指数环比增速继续下行。二手房挂牌量价指数均边际下

行。

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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