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生产端景气分化。地产链生产景气回落，纺服和包装材料生产同

步走弱，基建和机电产品生产有所修复。整体来看，工业生产尚

未形成全面回升，地产链库存继续下降，但更多反映供给收缩，

需求修复仍待观察；机电产品库存明显上升，制造业供需差异仍

然突出。

消费需求加速磨底，大宗消费修复动能明显不足。市内出行和线

上物流活跃度均弱于季节性，假期促销效应消退后，汽车销量同

比降幅显著扩大，大宗消费延续走弱。电影票房环比继续回落，

但同比基本持平，服务消费整体表现相对稳定。总体来看，居民

消费呈现商品偏弱、服务相对平稳的特征，内生需求仍待进一步

激活。

房地产成交继续回升，但市场仍处调整阶段。新房和二手房成交

环比上行，库存有所回落，土地成交规模也明显改善，但房价及

二手房挂牌量价指标仍然偏弱。政策端延续“存量时代”主线，

城市更新、老旧住房改造和现房销售制度持续推进，购房贷款贴

息及地方补贴政策进一步落地，地产修复仍需观察政策向销售和

价格端的传导效果。

外贸发运温和修复，运价和航运风险分化。港口货物及集装箱吞

吐量结束连续回落，但反弹幅度有限；出口集装箱运价重新下行，

欧美航线运力明显增加，中东印巴航线持续收缩。霍尔木兹海峡

风险再度上升，能源进口、油轮保险及化工原料成本仍可能承压。

财政收支改善但增量政策必要性下降。9 月广义财政收入和支出

增速差明显收窄，财政力度持续回升，叠加 5500 亿元地方债结存

限额下达，四季度支出有望继续提速，但在全年目标压力可控的

情况下，进一步出台大规模增量政策的必要性有限。货币方面，

资金面延续偏松，DR007 和同业存单利率处于同期低位，央行酝

酿将主要公开市场操作逐步转向隔夜，资金利率中枢或进一步与

短端政策利率锚定。

风险提示：海外市场动荡，存在不确定性。

2026年10月25日
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周度观察：大宗消费更趋谨慎

生产端景气分化。地产链生产景气回落，纺服和包装材料生产同步走弱，

基建和机电产品生产有所修复。整体来看，工业生产尚未形成全面回升，

地产链库存继续下降，但更多反映供给收缩，需求修复仍待观察；机电产

品库存明显上升，制造业供需差异仍然突出。

消费需求加速磨底，大宗消费修复动能明显不足。市内出行和线上物流活

跃度均弱于季节性，假期促销效应消退后，汽车销量同比降幅显著扩大，

大宗消费延续走弱。电影票房环比继续回落，但同比基本持平，服务消费

整体表现相对稳定。总体来看，居民消费呈现商品偏弱、服务相对平稳的

特征，内生需求仍待进一步激活。

房地产成交继续回升，但市场仍处调整阶段。新房和二手房成交环比上行，

库存有所回落，土地成交规模也明显改善，但房价及二手房挂牌量价指标

仍然偏弱。政策端延续“存量时代”主线，城市更新、老旧住房改造和现

房销售制度持续推进，购房贷款贴息及地方补贴政策进一步落地，地产修

复仍需观察政策向销售和价格端的传导效果。

外贸发运温和修复，运价和航运风险分化。港口货物及集装箱吞吐量结束

连续回落，但反弹幅度有限；出口集装箱运价重新下行，欧美航线运力明

显增加，中东印巴航线持续收缩。霍尔木兹海峡风险再度上升，能源进口、

油轮保险及化工原料成本仍可能承压。

财政收支改善但增量政策必要性下降。9 月广义财政收入和支出增速差明

显收窄，财政力度持续回升，叠加 5500 亿元地方债结存限额下达，四季

度支出有望继续提速，但在全年目标压力可控的情况下，进一步出台大规

模增量政策的必要性有限。货币方面，资金面延续偏松，DR007 和同业存

单利率处于同期低位，央行酝酿将主要公开市场操作逐步转向隔夜，资金

利率中枢或进一步与短端政策利率锚定。

生产：景气有所分化

本周国内工业品生产景气呈分化态势。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景气回落，基建投资、机电产品生产相关领

域景气回升。

具体来看，与房地产投资相关的螺纹钢产量同比降幅再度走扩，库存量同

比延续下行，生产景气度回落、企业被动去库；与基建投资相关的中厚板

产量与上周基本持平，石油沥青开工率同比降幅显著收窄，生产活跃度回

升；与机电产品生产相关的冷轧板卷产量同比降幅收窄，库存量同比显著

上升，生产景气度有所修复；与纺织服装和包装材料领域生产相关的 PTA

开工率同比延续下行，库存天数同比降幅延续收窄，生产景气度回落。
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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、Mysteel、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：大宗需求显著走弱

市内基础出行回升动能减弱。从一线城市地铁流量观察，本周（10 月 16 日-10

月 22 日）日均流量约 4057.82 万人次，环比回升 1.6%，弱于去年同期（+2.2%）；

同比回升 1.4%，较上周（+2.0%）走弱，显示居民日常出行需求有所回落。

线上消费活跃度弱于季节性。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（10 月 12 日-10 月 18 日）邮政快递投递量环比回升 6.6%，相较去年同

期（+14.8%）表现偏弱；同比下降 2.0%，相较上周（+5.5%）显著回落。

从具体消费品类看：假期促销效应消退后，汽车等大宗消费品需求显著回落，电

影等文娱服务消费整体保持平稳。商品消费方面，最新一周（10 月 10 日-10 月

16 日）乘用车销量环比回落 25.4%，显著弱于去年（+8.2%）同期表现；同比下降

34.2%，相较上周（-4.6%）大幅回落，年初以来累计较去年同期下降 18.7%，显

示当前汽车消费修复动能明显不足。服务消费方面，本周（10 月 17 日-10 月 23

日）日均电影票房约 0.3 亿元，环比回落 22.8%；同比增长 0.3%，优于去年同期

（-40.1%）表现，主因去年同期受前年高基数影响基数偏低。
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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

房地产：成交继续回升

成交量方面，房地产周度成交均上行。30 个大中城市商品房本周日均成交

套数环比略微上行，当周同比增速-26.3%，低于 2019 年来同期；18 城二

手房成交环比季节性上行，当周同比增速为 13.5%，高于去年同期水平。

库存回落，十大城市存销比为 101.6，前值为 104.8，低于去年同期水平。

土地成交规模环比上升。从 100 个大中城市土地成交数据来看，本期土地

成交数量为 579 宗，环比上行，当周同比增速为 24.0%，累计同比-8.6%。

本期楼面均价和土地溢价率均环比下行。

价格层面，高频数据仍然偏弱。四大一线城市中原报价指数的均值边际下

行，与此不同的是，9 月统计局一线城市二手房价指数环比增速有一定反

弹。此外，二手房挂牌量价指数均边际继续下行。

本周地产政策延续“存量时代”主线。中央层面，10 月 23 日住建部等六

部门印发指导意见，推动老旧街区、老旧厂区功能转换与业态升级，住建

部同期发布《存量时代：房地产高质量发展的新起点》，城市更新成为稳

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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地产的新抓手；10 月 20 日《城镇供热“温暖工程”三年行动方案（2026

—2028 年）》出台，存量住房品质改造同步推进。需求端，10 月 1 日起

实施的居民购房贷款贴息政策（首套商贷、年化贴息 1 个百分点、免申即

享）落地已满三周，财政部定调“落地平稳、成效初显”；地方需求端政

策继续扩围，重庆发布四季度购房补贴合集、广西购房补贴申请金额超 1

亿元、湖南推出青年人才“一间房”免租金政策。

图9：一手房成交 图10：二手房成交

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11：二手房价指数 图12：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

进出口：港口吞吐回升，中东航线承压

港口吞吐温和回升，节后发运继续修复。本周中国港口货物吞吐量为 2.62 亿吨，

环比增长 0.50%；集装箱吞吐量为 696.0 万 TEU，环比增长 1.09%。两项指标结束

此前连续两周回落，反弹幅度有限，外贸发运恢复仍较温和。

综合运价回落，即期运价基本持平。本周中国出口集装箱运价指数（CCFI）降至

1876.27，环比下降 2.41%，结束前一周的小幅修复。综合运价有所承压，而即期

订舱价格仍处高位，运价尚未形成一致的趋势性变化。

航线运力显著回升，但中东印巴延续收缩。本周七条主要航线合计投放 200.55

万 TEU，环比增长 10.4%。美西、美东和欧洲分别增长 39.3%、22.2%和 31.6%，非
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洲增长 27.0%；东南亚下降 6.5%，中东印巴下降 23.9%。运力增量主要集中于欧

美航线，中东相关航线已连续两周回落。

中东局势再度升级，霍尔木兹航运风险上升。本周伊朗称 7艘油轮在海峡受损，

10 月商业船只遇袭报告数升至 3月以来最高；伊朗仍保留重开海峡方案，但美伊

核心分歧未解。对我国外贸而言，压力主要体现为能源进口、保险和化工原料成

本上升，并可能压缩中东印巴航线运力。

图13：中国港口货物吞吐量增速 图14：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15：航线运力投放情况 图16：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：高基数下 9 月收入回落

广义赤字与去年差距继续收窄。广义赤字口径为国债净融资与新增地方债发行之

和，本周（10/19-10/25）广义赤字规模为 3443 亿，预计下周规模为 2642 亿，累

计规模达 9.9 万亿。其中国债净融资累计 5.3 万亿，同比少约 3 千亿；新增专项

债累计发行 3.9 万亿，同比少发约 847 亿；新增一般债累计发行 6826 亿，同比少

发约 75 亿。

债务化解方面，特殊再融资债已发行 1.96 万亿。本周特殊再融资债发行规模为

103 亿，预计下周发行 285 亿，累计发行规模仍低于去年同期的 2.05 万亿。特殊

新增专项债到下周累计发行 1.15 万亿，土地储备专项债发行 3663 亿。
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9 月财政数据发布，广义财政收支增速开始相向而行，力度指数连续回升。9 月

广义收入当月同比转负、广义支出降幅明显收窄，二者增速差显著收窄，广义财

政缺口同比收缩幅度也有所放缓。四季度只要增速达到 4.2%以上，全年经济增速

就能完成 4.5%的目标，5500 亿债务限额下达后，再出台增量政策的必要性并不算

太强。

图17： 广义赤字与财政支出 图18：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；注：分母计入 5500 亿

结存限额，即今年广义赤字理论为 12.44 万亿

图19： 国债净融资进度 图20：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；注：分母计入 2500 亿

结存限额使用，即今年新增专项债理论发行额为 46500 亿
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图21：政金债累计净融资 图22：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：资金面偏松，政策利率酝酿换锚

本周，DR007 与 7 天逆回购利差降至-0.078%，较前周再降 1.4bp，明显低

于过去两年同期；1 年期同业存单利差降至 0.021%，亦处同期低位；OMO

存量由 0.24 万亿元降至 0.08 万亿元，近 5 日均值低于过去两年同期

85.3%；银行间待购回债券余额截至 10 月 16 日先升后降至 10.13 万亿元，

近 5 日均值低于历史同期 19.2%。

本周资金面继续偏松，隔夜供给增加压低 DR001，并带动 DR007 和存单利

差下行，传统 OMO 存量相应减少。潘功胜行长提出择机将主要公开市场操

作切换为隔夜，政策锚将与 DR001 对齐，有助于提高调控精度、稳定短端。

本周待购回余额未明显抬升，机构尚未大幅加杠杆。

图23：DR007 基本贴近政策利率运行 图24：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25：OMO 存量金额 图26：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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风险提示

海外市场动荡，存在不确定性。
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