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基础数据

固定资产投资累计同比 -4.10

社零总额当月同比 -0.60

出口当月同比 19.40

M2 8.60

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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5月社会消费品零售总额同比降至-0.6%，看似进一步走弱，实则受去年“国

补”政策高基数及降雨天气拖累线下消费等暂时性因素影响。从环比看，5

月社零环比增速高于历史同期均值，表现明显优于4月（4月环比显著弱于

季节性），表明消费在边际上已有所改善。

消费改善的一个关键支撑因素是就业市场的边际好转。今年5月失业率继续

下行，边际表现优于历史同期均值。实证数据显示，调查失业率与居民消费

倾向呈显著负相关——失业率每下降0.1个百分点，消费倾向约上升0.8个

百分点，失业率回落对消费构成直接支撑。

但就业改善的结构隐忧不容忽视。近年来，失业率数据呈现“本地户籍上行、

外来户籍下行”的背离。这一背离反映了灵活就业的兴起——外来户籍人口

对灵活就业的接受度更高，而本地户籍人口更注重就业稳定性。近几年重庆

市住房公积金缴纳和新开户数据中灵活就业人员占比的持续攀升进一步验

证了这一点。今年5月失业率的改善，更多仍由灵活就业所贡献。

灵活就业占比上升带来了两个层面的影响。其一，灵活就业人员收入水平偏

低，所以拉低了居民整体的工资性收入增速。其二，灵活就业稳定性差，容

易激发居民的预防性储蓄，所以灵活就业占比上升压制了居民消费意愿，

2024至2026年国内居民消费倾向系统性偏低印证了这一判断。

值得关注的是，灵活就业提供的服务和产品最终需由稳定就业人员的需求来

消化，若没有稳定就业岗位的增加，灵活就业的增长也将成为无源之水。今

年5月本地户籍失业率处于近年同期最高水平，外来户籍失业率的改善可能

难以持续。6月25日求是网发文《如何破解生活性服务业领域的“内卷式”

竞争》，正是这一困境的写照。因此，通过政策手段提升灵活就业人员的工

资水平和稳定性、或进一步增加稳定就业岗位的供给，将是后续国内消费能

否持续复苏的关键影响因素。

风险提示：海外市场动荡，存在不确定性。
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思考：就业结构隐忧制约消费复苏

5 月社会消费品零售总额同比降至-0.6%，看似进一步走弱，实则受去年“国

补”政策高基数及降雨天气拖累线下消费等暂时性因素影响。从环比看，

5 月社零环比增速高于历史同期均值，表现明显优于 4 月（4 月环比显著

弱于季节性），表明消费在边际上已有所改善。

消费改善的一个关键支撑因素是就业市场的边际好转。今年 5 月失业率继

续下行，边际表现优于历史同期均值。实证数据显示，调查失业率与居民

消费倾向呈显著负相关——失业率每下降 0.1 个百分点，消费倾向约上升

0.8 个百分点，失业率回落对消费构成直接支撑。

但就业改善的结构隐忧不容忽视。近年来，失业率数据呈现“本地户籍上

行、外来户籍下行”的背离。这一背离反映了灵活就业的兴起——外来户

籍人口对灵活就业的接受度更高，而本地户籍人口更注重就业稳定性。近

几年重庆市住房公积金缴纳和新开户数据中灵活就业人员占比的持续攀

升进一步验证了这一点。今年 5 月失业率的改善，更多仍由灵活就业所贡

献。

灵活就业占比上升带来了两个层面的影响。其一，灵活就业人员收入水平

偏低，所以拉低了居民整体的工资性收入增速。其二，灵活就业稳定性差，

容易激发居民的预防性储蓄，所以灵活就业占比上升压制了居民消费意

愿，2024 至 2026 年国内居民消费倾向系统性偏低印证了这一判断。

值得关注的是，灵活就业提供的服务和产品最终需由稳定就业人员的需求

来消化，若没有稳定就业岗位的增加，灵活就业的增长也将成为无源之水。

今年 5 月本地户籍失业率处于近年同期最高水平，外来户籍失业率的改善

可能难以持续。6 月 25 日求是网发文《如何破解生活性服务业领域的“内

卷式”竞争》，正是这一困境的写照。因此，通过政策手段提升灵活就业

人员的工资水平和稳定性、或进一步增加稳定就业岗位的供给，将是后续

国内消费能否持续复苏的关键影响因素。

周度观察结论：生产景气延续改善

本周景气度延续改善，基建与机电生产相对稳定，纺织服装领域继续明显

改善，房地产投资仍偏弱，整体工业品生产热度稳步修复。

消费端需求仍在磨底。端午假期市内出行与物流数据均走弱，乘用车与电

影票房表现低迷，居民消费意愿不足，内需修复动能偏弱。

外贸方面，港口吞吐量高位小幅回落，运价延续大涨，美欧航线运力显著

扩张。美伊刚签备忘录即再起摩擦，地缘风险重燃，油价仍可控但需警惕

局势升级对航运的冲击。

房地产市场分化加剧，新房成交季节性回升但仍弱于往年，二手房成交出

现降温迹象，为近年来首次显著走弱。房价继续承压，一线城市报价指数

低位波动，市场调整仍在延续。
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生产：景气度延续改善

本周，与房地产投资相关的螺纹钢产量同比稍有下降，库存同比依旧上涨，

或与地产投资需求仍偏弱有关；与基建投资相关的中厚板产量略有下降，

沥青开工率同比继续上升，表明基建活动活跃度分化而整体相对稳健；与

机电产品生产相关的冷轧板产量同比维持稳定，库存同比继续上升，指向

机电产品的生产景气维持稳定，企业累库意愿增强；与纺织服装和包装领

域生产相关的 PTA 开工率和库存同比均明显上行，表明企业生产和累库意

愿均继续明显增加。

因此，上述生产高频数据指向本周房地产投资景气有所下降、基建投资和

机电产品生产景气相对稳定、纺织服装和包装领域继续明显改善。整体来

看，本周国内工业品生产景气或延续改善趋势。

图1：螺纹钢指向房地产投资景气下降 图2：沥青开工率指向基建投资景气度向好

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：冷轧板指向机电产品生产景气走强 图4：PTA 指向纺织服装和包装领域景气延续改善

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

消费：需求仍在磨底

从高频数据观察，近期市内出行有所回落。与此同时，物流数据显著走弱，商品

消费温和修复，文娱服务消费动能依然不足。
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市内基础出行边际回落。从一线城市地铁流量观察，本周（6月 19 日-6 月 25 日）

日均流量约 3687.92 万人次，环比回落 6.1%，较前一周（2.7%）由增转降，端午

假期市内出行需求偏弱或为主要拖累因素。

线上消费持续放缓。反映商业活动和消费的物流高频数据显示，最新一周（6 月

15 日-6 月 21 日）邮政快递投递量环比下降 1.2%，较去年同期（+4.6%）明显走

弱；同比增速亦出现明显回落，由上周的 6.8%降至 0.9%，或主要受端午假期错位

扰动。

从具体消费品类看：商品消费与文娱消费双弱。 商品消费方面，最新一周（6 月

13 日-6 月 19 日）乘用车销量环比上涨 26.2%，或主要受端午假期因素提振；但

同比下降 29.5%，降幅较上周（-18.7%）进一步扩大，年初以来累计较去年同期

萎缩约 19.5%。服务消费方面，本周（6 月 20 日-6 月 26 日）日均电影票房约 0.6

亿元，环比小幅回落 0.8%，较前一周（38.1%）明显转弱，同比下降 10.3%。尽管

今年端午假期刷新同期场次纪录，但或受新片市场号召力不足影响，票房表现相

对平淡。

图7：大宗消费：汽车销量 图8：服务消费：电影票房

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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进出口：美欧航线运力扩张

港口吞吐量小幅回落，高位震荡格局延续。本周中国港口货物吞吐量为 2.62 亿吨，

环比下降 1.51%，同比微降 0.60%；集装箱吞吐量录得 685.4 万 TEU，环比回升

2.54%，外贸装卸韧性尚存。

运价延续上行，涨幅维持高位。中国出口集装箱运价指数（CCFI）本周升至

1710.47，环比上涨 6.97%，已连续多周攀升。此前一周环比涨幅约 8.04%，本周

涨幅略有收窄但仍属强劲，航线抢运需求集中释放与绕行运力收紧叠加支撑。

航线投放分化加剧，远洋运力显著扩张。本周外贸运力结构性调整明显，美西航

线投放 38.8 万 TEU，环比大增 35.8%，欧洲航线投放 32.8 万 TEU，环比增长 34.2%，

日韩航线亦升 8.4%；整体看，运力重心在亚洲区域高位运行的同时，向跨太平洋

及欧线明显倾斜。

美伊签署谅解备忘录后摩擦再度升温，油价整体相对可控。6 月 25 日伊朗无人机

袭击新加坡籍货轮，美军 26 日空袭其导弹与沿海雷达设施回击，系谅解签署后首

次动武；油价仍维持在 70 美元反映市场暂视摩擦可控，但美伊高层对抗表态强硬，

若升级至封锁海峡，能源运输与运价将再度承压。

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
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财政：7 月支出将迎拐点

广义赤字本周边际放缓，下周放量。广义赤字（国债净融资+新增地方债发行）本

周（6/22-6/288）5989 亿。下周预计 1676 亿，累计 5.1 万亿。其中国债净融资

累计 2.6 万亿，同比少约 9386 亿；新增专项债累计发行 2.1 万亿，同比少发约

943 亿；新增一般债累计 3892 亿，同比少发约 628 亿。超长期特别国债今年已累

计发行 5720 亿，总体来看各项政府债节奏均较为落后去年，预计三季度将迎来提

速。

5 月财政收支整体来看，延续收入端回暖、支出端负增的趋势，财政政策力度指

数继续回落。当前内需疲弱拖累经济增速，三季度大概率迎来政策拐点，7 月底

政治局会议有望推动存量财政政策加速落地。

化债方面，特殊再融资专项债已发行 1.63 万亿。本周特殊再融资专项债发行 36

亿，下周预计发行 0 亿，今年累计发行进度 82%，仍低于去年同期（1.80 万亿），

预计三季度基本发行完毕。特殊新增专项债目前已发行 3588 亿，土地储备专项债

已发行 1723 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

图15：特殊再融资债累计发行 图16：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：资金面趋于稳定，债市加杠杆意愿提升

本周，DR007 与逆回购利率差值继续小幅上升但速度明显缓和，当前基本

持平历史同期平均水平；1 年同月存单与逆回购利率差值小幅波动，处于

历史同期较低水平；OMO 存量金额大幅回升，创近年同期新高；银行间待

购回债券余额震荡上升。

上述高频数据指向本周货币市场边际收紧力度继续缓和；央行 OMO 存量大

幅抬升，表明隔夜利率已回升至合意水平上方，央行逐渐加大投放量呵护

货币市场资金面；资金面趋于稳定背景下债券市场加杠杆意愿继续提升，

待购回债券余额震荡上升。

图17：DR007 与逆回购利率差值指向货币边际收紧 图18：存单与逆回购利率差值指向货币边际收紧

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19：OMO 存量金额大幅回升，高于历史均值 图20：银行间待购回债券余额震荡上升，约等于历史均值

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：二手房成交降温

成交量方面，房地产周度成交一二手房分化显著。30 大中城市商品房日均

成交套数本周环比上行，主要是季节性走强，当周同比-15.2%，差于过去

两年同期水平。18 城二手房成交环比显著下行，当周同比-8.2%，已经低
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于过去两年同期水平，有降温的趋势。库存边际上行，十大城市存销比录

得 89.4，前值 78.7，仍显著低于去年同期值，但高于 2024 年。

土地成交边际下行。从 100 大中城市土地成交数据来看，土地成交数量上

周为 326 宗，环比上行，当周同比-38.4%，这意味着 6 月土地出让收入继

续保持低迷。楼面均价下行，溢价率环比同样下行。

价格上，高频数据显示房价继续边际承压。四大一线城市的中原报价指数

继续低位运行，上海回升，北京、广州、深圳回落。二手房量价指数均处

于历史低位，挂牌量指数边际下行，价格指数也在继续下行的过程中，尚

未出现企稳。

图21：一手房成交 图22：二手房成交

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23：二手房价指数 图24：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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