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频率：每周  

下半年政策调整可能主要集中于加快存量政策执行速度，大规模增量政策推出

的可能性不高。 

 根据我们的预测，上半年 GDP 增速将在全年区间目标之内，主要原因是 1
季度 GDP 增速较高，对冲了 2 季度 GDP 增速放缓的影响程度。从 4、5 两

月的总量数据来看，2 季度 GDP 增速可能接近区间目标的下限。虽然下半

年基数偏低，但政策如果一直按兵不动，一旦经济趋势形成惯性，其实对全

年目标的实现还是会有影响，尤其是房地产下行周期限制了 AI 繁荣对整体

经济的积极效应。 

 那么政策会做哪些方面的调整呢，我们认为主要还是在于存量财政政策加快

落实进度方面。一是财政支出增速由负转正。今年 1 季度经济增速超预期与

财政支出强度有密切关系。1 季度一般公共财政预算支出同比增长 2.6%，广

义财政支出同比增长 1.9%。然而，进入 2 季度财政支出增速明显放缓。其

中，一般公共财政支出累计同比跌至 0.8%，广义财政支出累计同比为-
3.3%。4、5 月一般公共财政支出和广义财政支出当月同比均为负增长。如

果财政支出继续负增长，内需可能将继续走弱。二是一些存量政策工具下半

年可能会发行并使用。例如，今年规划的 8000 亿新型政策性金融工具在

3、4 季度投入使用的可能性在上升。 

 那么货币政策会不会降准降息呢？我们预计可能性不高。一方面，今年人民

币汇率持续强势，结售汇顺差大幅增加，进而推动央行新增外汇占款大幅增

长，前 5 月外汇占款新增规模接近 4000 亿元，事实上起到了类似降准的作

用。另一方面，今年房地产销售韧性好于预期。高频数据显示，3 月以来商

品房销售面积保持稳定增长，“金三银四”之后销售面积并没有明显下滑。

在此情况下，降息的必要性也在下降。 

 因此，我们预计下半年推出增量政策的可能性不高，政策调整主要集中于加

快存量政策执行速度，指标上可能会反映在基建投资增速止跌回升，进而带

动整体投资增速的反弹，尽量完成投资止跌回稳的目标。目前来看，政策可

能已经在进行边际调整。一方面，建筑业 PMI 已经连续两月环比回升；另一

方面，5 月一般公共预算财政支出和广义财政支出当月同比降幅开始收窄，

财政支出力度边际上也有改善迹象。 

 风险提示：地缘政治风险、国内政策落地不及预期、全球衰退及主要经济体

货币政策超预期。 
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1、开工率 

上周沥青样本企业开工率为 15.9%，环比上升 0.1 个百分点，同比增速为-49.8%。 

图 1：沥青企业开工率上升（%） 
 

 
 
 
 
 
 
 

资料来源：同花顺、招商证券 

上周全国电炉开工率为 64.1%，环比下降 0.64 个百分点，同比增速为 4.2%。 

图 2：电炉开工率下降（%） 

 

资料来源：Wind、招商证券 
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上周主要钢企高炉开工率为 77.7%，环比下降 0.1 个百分点，同比增速为 0.1%。  

图 3：主要钢企高炉开工率下降（%） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 

上周建材钢厂螺纹钢开工率为 41.31%，环比持平，同比增速为-5.3%。 

图 4：螺纹钢开工率保持不变（%） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 
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上周纯碱开工率为 77.79%，环比下降 1.01 个百分点，同比增速为-4.3%。 

图 5：纯碱开工率下降（%） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 

上周热卷开工率为 81.25%，环比持平，同比增速为 0.0%。 

图 6：热卷开工率保持不变（%） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 
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上周冷轧开工率为 82.98%，环比持平，同比增速为 0.0%。 

图 7：冷轧开工率保持不变（%） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 

上周全钢胎开工率环比上升 2.86 个百分点至 63.36%，同比增速为-0.6%。 

图 8：全钢胎开工率上升（%） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 
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上周半钢胎开工率为 65.78%，环比上升 3.0 个百分点，同比增速为-6.6%。 

图 9：半钢胎开工率上升（%） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 

上周浮法玻璃开工率为 68.37%，环比下降 0.48 个百分点，同比增速为-9.7%。 

图 10：浮法玻璃开工率下降（%） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 
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上周液化天然气开工率为 53.67%，环比上升 2.04 个百分点，同比增速为-1.7%。 

图 11：液化天然气开工率上升（%） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 

上周 PVC 开工率为 70.24%，环比上升 1.57 个百分点，同比增速为-9.5%。  

图 12：PVC开工率上升（%） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 
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上周烯烃开工率为 75.94%，环比下降 1.47 个百分点，同比增速为-3.1%。  

图 13：烯烃开工率上升（%） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 

上周开工率形势略有走强，5 个指标环比上升，数量不变，3 个指标环比持平，增加 2 个，5 个指标环比下降，减少

2 个。 
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2、产能利用率 

上周钢厂产能利用率为 86.9%，环比下降 0.11 个百分点，同比增速为-0.7%。  

图 14：钢厂产能利用率下降（%）  

 

资料来源：同花顺、招商证券 

上周矿山企业产能利用率为 57.87%，环比下降 1.7 个百分点，同比增速为-6.6%。  

图 15：矿山企业产能利用率下降（%）  

 

资料来源：同花顺、招商证券 
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宏观定期报告  

上周热卷产能利用率为 77.23%，环比上升 0.45 个百分点，同比增速为-7.9%。 

图 16：热卷产能利用率上升（%） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 

上周冷轧产能利用率 85.92%，环比下降 0.48 个百分点，同比增速为-1.4%。 

图 17：冷轧产能利用率下降（%） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 
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宏观定期报告  

上周浮法玻璃产能利用率为 72.63%，环比持平，同比增速为-7.2%。 

图 18：浮法玻璃产能利用率保持不变（%） 
 

资料来源：Wind、招商证券 

上周焦化产能利用率 73.16%，环比下降 0.19 个百分点，同比增速为-1.4%。 

图 19：焦化产能利用率下降（%） 

 

资料来源：Wind、招商证券 
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宏观定期报告  

上周电炉产能利用率为 56.94%，环比下降 0.14 个百分点，同比增速为 8.6%。 

图 20：电炉产能利用率下降（%） 

 

资料来源：Wind、招商证券 

上周电厂日均耗煤量为 76.73 吨，环比下降 0.21 万吨，同比增速为-14.1%。 

图 21：电厂日均耗煤量下降（万吨） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 
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宏观定期报告  

水泥熟料产能利用率为 57.55%，环比上升 2.67 个百分点，同比增速为-7.2%。 

图 22：水泥熟料产能利用率上升（%） 
 

资料来源：Wind、招商证券 

上周产能利用率形势走弱，2 个指标环比上升，减少 1 个，1 个指标保持不变，增加 1 个，6 个指标环比下降，数量

不变。 
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宏观定期报告  

3、产量 

6 月中旬重点企业粗钢日均产量为 210 万吨，环比上升 1.7 万吨，同比增速为-2.2%。 

图 23：粗钢产量上升（万吨） 

 

资料来源：Wind、招商证券 

6 月中旬重点企业钢材日均产量为 204.8 万吨，环比上升 10.8 万吨，同比增速为-3.4%。 

图 24：钢材产量上升（万吨） 

 

资料来源：Wind、招商证券 
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宏观定期报告  

上周全国建材钢厂螺纹钢产量 216.52 万吨，环比上升 3.27 万吨，同比增速为-0.1%。 

图 25：螺纹钢产量上升（万吨） 
 

资料来源：同花顺、招商证券 

上周主要钢厂热卷产量为 302.98 万吨，环比上升 1.76 万吨，同比增速为-6.5%。 

图 26：热卷产量上升（万吨） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 
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宏观定期报告  

上周铁水产量为 243.25 万吨，环比上升 0.3 万吨，同比增速为 1.4%。 

图 27：铁水产量上升（万吨） 

 

资料来源：百川盈孚、招商证券 

上周沥青产量 26.43 万吨，环比下降 0.44 万吨，同比增速为-48.6%。  

图 28：沥青产量下降（吨） 
 

资料来源：Datayes！、招商证券 
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宏观定期报告  

上周全国重点电厂日均发电量环比下降 6.3%，增速下降 5 个百分点。 

图 29：日均发电量环比增速下降（%） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 

上周水泥产量为 1399.4 万吨，环比上升 23.3 万吨，同比下降 7.5%。 

图 30：水泥产量上升（吨） 

 

资料来源：Datayes！、招商证券 
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宏观定期报告  

上周光伏玻璃产量为 43.47 万吨，环比持平，同比下降 22.4%。 

图 31：光伏玻璃产量保持不变（吨） 

 

资料来源：Datayes！、招商证券 

上周多晶硅产量为 21620 吨，环比上升 1100 吨，同比下降 7.8%。 

图 32：多晶硅产量上升（吨） 

 

资料来源：Datayes！、招商证券 

上周产量形势走强，7 个指标环比上升，增加 1 个，1 个环比持平，数量不变，2 个指标环比下降，减少 1 个。 

 

 

 

 

 

0.00

100,000.00

200,000.00

300,000.00

400,000.00

500,000.00

600,000.00

700,000.00

800,000.00

2019-05 2020-05 2021-05 2022-05 2023-05 2024-05 2025-05 2026-05

光伏玻璃:产量(周)

0.00

10,000.00

20,000.00

30,000.00

40,000.00

50,000.00

60,000.00

2019-05 2020-05 2021-05 2022-05 2023-05 2024-05 2025-05 2026-05

多晶硅:产量(周)

下载日志已记录，仅供内部参考



 

敬请阅读末页的重要说明   22 

宏观定期报告  

4、价格 

上周华东地区水泥均价为 405 元/吨，环比下跌 4 元/吨，西南地区价格为 465 元/吨，环比下跌 2 元/吨。 

图 33：华东地区 西南地区水泥价格下跌 （元/吨） 

 

资料来源：Wind、招商证券 

上周熟料价格为 243.60 元/吨，环比上涨 0.12 元/吨，同比增速为-10.5%。 

图 34：熟料价格上涨（元/吨） 

 

资料来源：Wind、招商证券 
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宏观定期报告  

上周混凝土价格为 278.05 元/立方，环比下跌 0.3 元/立方，同比增速为-10.4%。 

图 35：混凝土价格下跌（元/立方） 

 

资料来源：Wind、招商证券 

上周螺纹钢价格指数环比下跌 33.2 元/吨至 3291.2 元/吨。 

图 36：螺纹钢价格下跌（元/吨） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 
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宏观定期报告  

上周热卷价格指数环比下跌 28.6 元/吨至 3387.2 元/吨。 

图 37：热卷价格下跌（元/吨） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 

上周重交沥青价格为 4535.43 元/吨，环比下跌 48.57 元/吨。 

图 38：沥青价格下跌（元/吨） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 
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宏观定期报告  

上周轻质纯碱主流价为 1178.57 元/吨，环比下跌 17.86 元/吨。 

图 39：纯碱价格下跌（元/吨） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 

上周全国浮法玻璃市场均价为 1104 元/吨，环比下跌 4 元/吨 

图 40：浮法玻璃价格下跌（元/吨） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 
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宏观定期报告  

上周光伏级多晶硅价格为 4.29 美元/千克，环比下跌 0.05 美元/千克，同比上涨 1.7%。 

图 41：光伏级多晶硅价格下跌（美元/千克） 

 

资料来源：Wind、招商证券 

上周国产多晶硅料价格为 4.84 美元/千克，环比持平，同比下跌 3.4%。 

图 42：国产多晶硅料价格保持不变（美元/千克） 

 

资料来源：Wind、招商证券 
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上周碳酸锂均价为 15.9 万元/吨，环比上涨 0.5 万元/吨，同比增长 165%。 

图 43：碳酸锂价格上涨（万元/吨） 

 

资料来源：Datayes、招商证券 

上周 PVC 均价为 4267 元/吨，环比下跌 51 元/吨，同比下跌 5.2%。 

图 44：PVC价格下跌（元/吨） 

 

资料来源：Datayes、招商证券 
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上周动力煤价格为 742 元/吨，环比下跌 1 元/吨，焦煤价格为 1852 元/吨，环比上涨 14 元/吨，焦炭价格为 1756 元/
吨，环比上涨 62 元/吨。 

图 45：煤炭价格涨跌不一（元/吨） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 

上周光伏产品价格指数（SPI）为 12.69%，环比下跌 0.09%。 

图 46：SPI指数下跌（%） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 
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上周乙烯价格为 6800 元/吨，环比下跌 350 元/吨，同比下跌 8.7%。 

图 47：乙烯价格下跌（元/吨） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 

猪肉平均批发价为 14.48 元/千克，环比下跌 0.16 元/千克，同比增速为-28.4%。 

图 48：猪肉价格下跌（元/千克） 

 

资料来源：Wind、招商证券 

上周价格高频指标形势转强，4 个指标环比上涨，增加 1 个，1 个环比持平，减少 2 个，14 个指标环比下跌，增加 1
个。 
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5、库存 

上周水泥库容比为 61.19%，环比下降 0.39 个百分点。 

图 49：水泥库容比保持不变（%） 

 

 

资料来源：Wind、招商证券 

上周水泥发运率为 41.49%，环比持平。 

图 50：水泥发运率保持不变（%） 
 

资料来源：Wind、招商证券 
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上周六大发电集团煤炭库存可用天数上升至 19.03 天。 

图 51：电厂煤炭库存天数上升 

 

 

资料来源：同花顺、招商证券 

上周港口铁矿石库存环比下降 82.63 万吨至 17761.59 万吨 

图 52：上周港口铁矿石库存下降（万吨） 
 

资料来源：同花顺、招商证券 
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上周钢厂炼焦煤库存环比下降 11.13 万吨至 781.22 万吨。 

图 53：钢厂炼焦煤库存下降（万吨） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 

上周纯碱库存环比下降 0.24 万吨至 173 万吨。 

图 54：纯碱库存下降（万吨） 

 

资料来源：Wind、招商证券 

 

 

 

 

 

 

700.00

720.00

740.00

760.00

780.00

800.00

820.00

840.00

860.00

880.00

900.00

700.00

720.00

740.00

760.00

780.00

800.00

820.00

840.00

860.00

880.00

900.00

7/36/266/196/126/55/295/225/155/85/14/24

库存:炼焦煤:钢厂(247家) 2025年均值

100.00

110.00

120.00

130.00

140.00

150.00

160.00

170.00

180.00

190.00

200.00

100.00

110.00

120.00

130.00

140.00

150.00

160.00

170.00

180.00

190.00

200.00

7/26/296/256/226/186/156/116/86/46/1

库存:纯碱:全国 2025年均值

下载日志已记录，仅供内部参考



 

敬请阅读末页的重要说明   33 

宏观定期报告  

上周螺纹钢社会库存环比上升 9.47 万吨至 496.72 万吨。  

图 55：螺纹钢社会库存上升（万吨） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 

上周建筑钢材厂商库存环比下降 3.08 万吨至 193.11 万吨。 

图 56：建筑钢材厂商库存下降（万吨） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 
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上周热卷社会库存环比上升 0.7 万吨至 307.7 万吨。  

图 57：热卷社会库存上升（万吨） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 

上周热卷钢厂库存环比上升 0.18 万吨至 80.33 万吨。  

图 58：热卷钢厂库存上升（万吨） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 
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上周沥青出货量为 18 万吨，环比上升 1.3 万吨，同比下降 53.6% 

图 59：沥青出货量上升（万吨） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 
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6、房地产市场 

上周 30 城商品房成交面积为 243.06 万平方米，环比上升 24.59 万平方米，同比下降 7.7%。 

图 60：30城商品房销售面积上升（万平方米） 

 

资料来源：Wind、招商证券 

上周土地成交面积为 2230.68 万平方米，环比上升 1259.51 万平方米。 

图 61：土地成交面积上升（万平方米） 

 

资料来源：Wind、招商证券 
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上周成交土地溢价率为 10.94%，环比上升 5.64 个百分点。 

图 62：土地溢价率上升（%） 

 

资料来源：Wind、招商证券 

上周城市二手房挂牌价指数为 142.22，环比下跌 0.06%。其中，一线城市环比下跌 0.06%，二线城市环比下跌

0.1%，三线城市环比下跌 0.16%。 

图 63：城市二手房挂牌价指数下跌（%） 

 

资料来源：Wind、招商证券 
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上周城市二手房挂牌量指数为 1.21，环比下降 0.82%。其中，一线城市环比持平，二线城市环比下降 8.86%，三线

城市环比下降 0.49%。 

图 64：城市二手房挂牌量指数下降（%） 

 

资料来源：Wind、招商证券 
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7、出行与物流 

上周地铁客运量 41571.21 万人次，环比上升 40.23 万人次，同比增长 1.2%。 

图 65：上周地铁客运量上升 

 

资料来源：同花顺、招商证券 

上周，SCFI 为 3326.87，环比上涨 2.7%，CCFI 为 1811.15，环比上涨 5.9%，NCFI 为 2490.61，环比上涨 2.1%。 

图 66：SCFI CCFI NCFI上涨   

 

资料来源：Wind、招商证券 
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上周国内民航航班执行 95378 架次，环比增长 7.2%，同比下降 2.6%。 

图 67：国内航班数量上升（架次） 
 

资料来源：Wind、招商证券 

上周铁路货运量为 8002.6 万吨，环比下降 0.89%。 

图 68：铁路货运量下降 
 

资料来源：Wind、招商证券 
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上周高速公路货车通车量为 5479.3 万辆，环比上升 8.91%。 

图 69：高速公路货车通行量上升 
 

资料来源：Wind、招商证券 

上周港口货物吞吐量 27027.9 万吨，环比上升 3.09%。 

图 70：港口货物吞吐量上升 
 

资料来源：Wind、招商证券 
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上周邮政快递揽收量 38.92 亿件，环比下降 4.7%。 

图 71：邮政快递揽收量下降 
 

资料来源：Wind、招商证券 
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负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的

任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

投资评级定义 
报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当

地市场基准指数的市场表现预期。其中， A 股市场以沪深 300 指数为基准；中国香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普 500 指数为基准。 具体标准如下： 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
 

重要声明 
本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资
格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于
各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的
出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担
的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构
可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服
务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。 
本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻
版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 
  

下载日志已记录，仅供内部参考


