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生产端景气普遍回升，修复范围有所扩大。地产、基建、机电、

纺服和包装材料相关领域生产景气均有改善，供给端呈现较广泛

的边际回暖。但生产回升尚未充分转化为终端需求，持续性仍待

订单和销售验证。

消费需求仍在磨底，出行边际改善但商品、服务消费均显乏力。

市内出行有所回升，线上物流表现好于季节性；汽车销量同比降

幅再度扩大，年内累计降幅走阔，大宗消费修复动能偏弱。电影

票房环比、同比均下降，观影市场仍偏冷，优质内容供给不足继

续制约服务消费。

房地产成交环比回落，市场修复基础仍不牢固。新房和二手房成

交均有所下降，但二手房同比仍保持增长，库存继续回落。土地

成交规模收缩，房价及二手房挂牌量价指标整体偏弱，销售改善

向价格企稳的传导仍需观察。

外贸发运有所分化，航运风险溢价上升。港口货物吞吐量明显回

升，但集装箱吞吐量继续回落；出口集装箱综合运价连续两周上

涨，修复强于即期市场。航线运力分化加剧，霍尔木兹周边摩擦

升温，能源运输、保险及班期不确定性仍可能推高贸易成本。

财政端强化“六张网”资金和要素保障，货币端维持低利率、平

稳流动性。发改委部署完善项目库、加快配套政策和资金土地保

障，后续重点在于项目开工及实物工作量形成。货币方面，央行

回笼跨月后的冗余流动性，资金价格仍围绕隔夜政策利率低位运

行。

风险提示：海外市场动荡，存在不确定性。

2026年11月08日
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周度观察：“供强需弱”分化加深

生产端景气普遍回升，修复范围有所扩大。地产、基建、机电、纺服和包

装材料相关领域生产景气均有改善，供给端呈现较广泛的边际回暖。但生

产回升尚未充分转化为终端需求，持续性仍待订单和销售验证。

消费需求仍在磨底，出行边际改善但商品、服务消费均显乏力。市内出行

有所回升，线上物流表现好于季节性；汽车销量同比降幅再度扩大，年内

累计降幅走阔，大宗消费修复动能偏弱。电影票房环比、同比均下降，观

影市场仍偏冷，优质内容供给不足继续制约服务消费。

房地产成交环比回落，市场修复基础仍不牢固。新房和二手房成交均有所

下降，但二手房同比仍保持增长，库存继续回落。土地成交规模收缩，房

价及二手房挂牌量价指标整体偏弱，销售改善向价格企稳的传导仍需观

察。

外贸发运有所分化，航运风险溢价上升。港口货物吞吐量明显回升，但集

装箱吞吐量继续回落；出口集装箱综合运价连续两周上涨，修复强于即期

市场。航线运力分化加剧，霍尔木兹周边摩擦升温，能源运输、保险及班

期不确定性仍可能推高贸易成本。

财政端强化“六张网”资金和要素保障，货币端维持低利率、平稳流动性。

发改委部署完善项目库、加快配套政策和资金土地保障，后续重点在于项

目开工及实物工作量形成。货币方面，央行回笼跨月后的冗余流动性，资

金价格仍围绕隔夜政策利率低位运行。

生产：景气普遍回升

本周国内工业品生产景气普遍回升。高频数据显示，本周房地产投资、基

建投资、机电产品生产、纺织服装和包装材料相关领域景气均有所回升，

供给端修复范围有所扩大。

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延续收窄，

生产景气度小幅回升；与基建投资相关的中厚板产量同比回升，石油沥青

开工率同比降幅持续收窄，生产活跃度边际回升；与机电产品生产相关的

冷轧板卷产量同比降幅连续 3 周有所收窄，库存量同比边际回落，生产景

气度持续修复；与纺织服装和包装材料领域生产相关的 PTA 开工率和库存

天数同比降幅收窄，生产景气度边际改善。
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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：需求持续磨底

市内基础出行小幅回升。从一线城市地铁流量观察，本周（10 月 30 日-11 月 5

日）日均流量约 4096.83 万人次，环比回升 3.6%，强于去年同期（+0.1%）；同

比回升 1.1%，较上周（-2.3%）改善，显示居民日常出行需求有所上升。

线上消费活跃度好于季节性。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 26 日-11 月 1 日）邮政快递投递量环比下降 0.1%，相较去年同

期（-2.2%）表现改善；同比下降 1.5%，相较上周（-3.5%）回升。

从具体消费品类看：商品（汽车等大宗消费品）和服务（电影等文娱消费）延续

两端承压。商品消费方面，最新一周（10 月 24 日-10 月 30 日）乘用车销量环比

回升 69.8%，弱于去年（+129.2%）同期表现；同比下降 45.4%，相较上周（-26.2%）

降幅走扩，年初以来累计较去年同期下降 20.3%，需求持续磨底，修复动能偏弱。

服务消费方面，本周（10 月 31 日-11 月 6 日）日均电影票房约 0.2 亿元，环比回

落 7.9%；同比下降 19.5%，虽好于去年同期（-53.9%）但整体仍偏冷，优质影片

供应不足是主要制约。
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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：成交环比下行

成交量方面，新房与二手房成交环比下行。30 个大中城市商品房本周环比

下行，当周同比增速-1.4%，低于 2019 年以来同期水平；18 城二手房本周

环比下行，当周同比增速为 11.7%，高于去年同期水平。库存继续回落，

十大城市存销比为 91.8，前值为 98.4，高于去年同期水平。

土地成交规模环比下降。从 100 个大中城市土地成交数据来看，本期土地

成交数量为 721 宗，环比下行，当周同比增速为-12.4%，累计同比-7.0%。

按四周移动平均口径，本期楼面均价环比上行，土地溢价率环比下行。

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。此外，二手房挂牌量指数边际下行，挂牌价指数小幅回落。

图9：一手房成交 图10：二手房成交

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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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：吞吐量回升，CCFI 涨幅扩大

港口货物吞吐量明显回升，但集装箱吞吐量继续回落。中国港口货物吞吐量升至

2.73 亿吨，较上周的 2.46 亿吨增长 11.02%。港口总量修复较快。

出口运价出现分化，CCFI 涨幅明显扩大。本周 CCFI 升至 1924.69 点，环比上涨

2.28%，较前一周 0.30%的涨幅明显加快，已连续两周回升；结算运价延续修复，

而即期市场仍有回调压力。

航线运力分化加剧，欧洲航线明显扩张。本周欧洲航线运力升至 319458TEU，环

比增长 40.5%；日韩、东南亚和中东印巴分别增长 3.5%、0.4%和 0.3%。美西、美

东和非洲分别下降 29.5%、9.5%和 22.9%，其中东南亚仍以 488838TEU 居首。运力

增量主要集中于欧洲，美线供给明显收缩。

霍尔木兹周边摩擦再度升级，贸易成本风险上升。美军近期打击格什姆岛防空目

标，伊朗与美方仍通过调解方交换方案，但停火与核谈判条件分歧较大；美国同

时收紧伊朗数字资产跨境渠道。由于冲突点靠近霍尔木兹航道，短期可能推升油

轮保险、护航和延误成本，并抬高能源价格波动；在航道未全面中断的情况下，

对全球贸易的影响仍主要体现为风险溢价，而非实物运输骤降。
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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：强化“六张网”资金要素保障

广义赤字同比缺口有所走阔。广义赤字口径为国债净融资与新增地方债发行之和，

本周（11/2-11/8）广义赤字规模为 1802 亿，预计下周规模为 517 亿，到下周累

计规模达 10.2 万亿。其中国债净融资到下周累计 5.4 万亿，同比少约 7125 亿；

新增专项债到下周累计发行 4.1 万亿，同比少发约 683 亿；新增一般债到下周累

计发行 7026 亿，与去年同期基本持平。

化债方面，本周特殊再融资债发行 265 亿，预计下周再发行 355 亿，到下周累计

发行 2.02 万亿，仍低于去年同期的 2.11 万亿。特殊新增专项债到下周累计发行

1.19 万亿，土地储备专项债到下周累计发行 3805 亿。

11 月 5 日，国家发展改革委召开“六张网”重大项目建设总体调度会议，听取各

领域规划建设进展以及资金、土地等要素保障情况。会议要求做好规划方案衔接，

抓紧出台配套政策，加快项目库建设和信息共享，加强重大项目调度及资金、土

地等要素保障，并研究制定明年工作计划。后续关注配套政策落地、项目库完善

及资金支持节奏。
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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

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
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货币：资金价格低位，央行收量稳价

本周，DR007 与 7 天 OMO 利差先升后降，最新为-5.2BP，仍低于 2024、2025

年同期；1 年期同业存单利差回落至 1.2BP，显著低于前两年同期；7 天

OMO 存量由 0.69 万亿元降至零，近 5 日均值 0.09 万亿元，明显低于过去

四年同期；银行间待购回债券余额由 10.43 万亿元回落至 10.05 万亿元，

近 5 日均值 10.22 万亿元，低于历史同期。

本周资金面仍处低位。央行连续净回笼，DR001 贴近 1.25%的隔夜政策利

率，操作重点是收回跨月后的冗余流动性、稳定新锚。7 天 OMO 余额归零

主要源于其退出日常操作；待购回余额回落则显示机构杠杆收敛。展望后

续，隔夜逆回购将按需求每日投放，资金利率预计围绕新锚窄幅运行。

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

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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