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地缘溢价退潮，政策换挡提质 

——宏观周报（8月 24 日-8 月 30 日） 2026 年 8 月 30 日 
 

⚫ 本周关注：本周国内经济延续需求韧性犹存、生产结构分化、价格由供给与

地缘主导的特征。国内方面，出行链条维持同比增长，地铁客运量、国内外

航班均好于去年同期，但汽车消费仍弱。生产端黑色普遍走弱，高炉、焦炉

开工及铁水产量同步回落，化工链在前期低位上连续两周修复，石油链仅炼

油回升、沥青开工续降，实物工作量改善仍然有限。价格端猪肉温和回升、

果蔬价格回落，原油因地缘风险溢价回吐由涨转跌，双焦受供给偏紧支撑领

涨，铜铝转为上涨。财政端 地方债发行提速，特殊新增 专项债进度已近尾

声，发力重点或由“加快发行 ”转向“加快使用”，地方附加税法公开征求

意见。货币端央行跨月大额投放、资金利率下行，但 MLF 转为净回笼，国

债收益率小幅上移，地产信 贷新政延长贷款期限。海外 方面 ，沃什讲话偏

鹰，年内加息预期回升推升美债收益率与美元、压制黄金，美国地产与就业

偏弱但消费不弱，不确定性上升。  

⚫ 国内宏观-需求端：（1）消费 ：居民出行仍有韧性 ，国内外 航班维持同比增

长，汽车消费 仍偏弱 。截至 8 月 27 日，地铁客运量较去年 8 月日均水平上

升 2.9%。截至 8 月 28 日，国内执行航班数平均 1.5 万架次，较去年 8 月

均值上升 4.5%；国际执行航班数平均 1891.1 架次，较去年 8 月均值上升

1.1%。截至 8 月 29 日，电影日均票房收入 19220.3 万元，较去年 8 月均

值下降 1.5%。截至 8 月 23 日，8 月乘用车销量 95.6 万辆，同比下降 22.4%，

较上月同期下降 3.8%。（2）外需：干散货运 价继续上 行，集装箱运价高

位趋稳；天气扰动 减弱后，港 口吞吐量有所反弹 。截至 8 月 28 日，波罗的

海干散货指数(BDI)8 月均值 2951.1，环比上升 6.4%，同比增长 47.5%。

中国出口集装箱运价指数均值 1835.6，较前月下降 1.9%，同比上涨 54.1%。

8 月 23 日当周港口货物吞吐量 27512.6 万吨，环比上升 24.0%，同比上升

2.6%；集装箱吞吐量 701.0 万箱，环比上升 13.0%，同比上升 3.5%。随着

台风及强降雨影响消退，前期积压船舶和货物集中恢复作业，推动吞吐量回

补。  

⚫ 国内宏观-生产端 ：黑色系延 续回落，化工延 续修复，石 油链涨跌互现。截

至 8 月 28 日，生产高频整体仍呈结构性分化，黑色普遍走弱，化工链在前

期低位下连续两周修复，石油链则仅炼油环节回升。黑色系生产边际 普遍走

弱，高炉开工率环比回落 0.52 个百分点至 82.3%，焦炉生产率回落 4.25pct

至 64.44%；本周日均铁水产量环比下降 0.5%至 236.53 万吨，螺纹钢和热

卷产量分别环比下降 4%和 1.4%。汽 车制造继续分 化。 半钢胎开工率下降

0.4 个百分点至 65.34%，全钢胎开工率上涨 0.92 个百分点至 63.71%。化

工链条延续修复态 势。PTA 产量环比增加 5.03 万吨至 116.41 万吨，开工

率上涨 2.61 个百分点至 60.34%；纯碱开工率继续上涨 2.13 个百分点至

80.44%，显示前期减产后供给集中恢复。石油链内部 涨 跌互现。炼油厂开

工率上涨 2.19 个百分点至 53.33%，但石油沥青装置开工率下降 1.9 个百

分点至 21.6%，石油链回暖尚未全面扩散。  

⚫ 物价表现：（1）CPI：猪肉 价格温和回升，蔬 菜价格有 所回落。截止 8 月

28 日，猪肉平均批发价周环比上涨 1.06%，生猪期货价格 回落 3.1%，本周
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生猪价格温和回升。供给端，前期规模场出栏进度偏慢、肥标价差走扩，养

殖端惜售情绪增强，阶段性收紧市场供给；需求端，立秋后气温回落叠加开

学备货，终端消费边际改善，屠宰量有所回升。  

⚫ 果蔬方面，28 种重点监测蔬菜平均批发价格环比回落 1.25%，6 种重点监

测水果平均批发价下跌 2.45%，苹果期货结算价格环比下跌 3.86%。本周

蔬菜价格整体呈现回落态势，主要受到前期强降雨对北方蔬菜采摘、运输的

扰动消退，秋菜陆续上市， 供应宽松压制盘面，后续关注 9 月上旬南方秋

菜上市节奏与“双节”备货拉动的对冲关系 。本周鸡蛋价格环比上涨 3.2%。 

（2）PPI：原 油价格由涨转 跌，双焦价格继续 上行。截止 8 月 28 日，WTI

原油环比回落 2.94%，布伦特原油环比下跌 3.05%。本周国际油价由涨转

跌，地缘风险溢价回吐 是主导变量。伊朗与阿曼就霍尔木兹海峡建立临时

通航通道的谈判传出进展，叠加美方对伊施压弱于市场预期，交易盘提前

定价断供风险缓和并触发多头平仓；美联储高层偏鹰信号推升美元，进一

步压制以美元计价的原油。短期油价仍将主要取决于美伊通航协议落地强

度及海峡实际通行量，地缘溢价或高位回落但难以出清。黑色系商品方面。

焦煤、焦炭、铁矿石、螺纹钢价格环比分别上涨 6.98%、6.63%、1.41%和

2.02%。本周双焦价格再度领涨黑色系，核心仍在于国内煤矿复产偏慢、蒙

煤通关下降以及库存持续去化，供给约束推动部分紧缺煤种价格加速上涨。

焦炭方面，第二轮提涨全面落地、第三轮已定于 8 月 31 日执行，成本传导

顺畅，但焦企日产下降，提涨更多源于原料被动推升而非需求拉动 。短期

双焦供给偏紧格局难改，但钢价上行高度将受制于旺季需求能否兑现 。有

色等工业产品方面，本周铜铝价格由跌转涨，铜、铝价格环比上涨 1.36%

和 0.27%。  

⚫ 国内宏观-财政：本周 地方债 发行提速，特殊新增专项 债全 年发行近乎尾声 。

本周发行一般国债 3,200.7 亿元，净融资进度 55.3%（环比提升 6.3pct，

前值 6.7pct）；本周未发行特别国债，累计净融资进度 74.8%；发行地方

新增一般债 372.5 亿元，发行进度 69.1%（环比提升 4.7pct，前值 4.1pct）；

发 行 地 方 政 府 新 增 专 项 债 1,865.14 亿 元 ， 发 行 进 度 65.9%（ 环 比 提 升

4.2pct，前值 2.3pct）；发行特殊新增专项债 717.73 亿元，发行进度 98.8%

（环比提升 6.8pct，前值 5.8pct）。整体看，财政政策仍在持续发力，地

方政府债发行节奏加快，后续财政发力重点或逐步由“加快发行”转向“加

快使用、提升资金效益”。8 月 28 日，财政部会同税务总局就《中华人民

共和国地方附加税法（征求意见稿）》向社会公开征求意见。征求意见稿总

体遵循税费平移思路，拟将现行城市维护建设税、教育费附加、地方教育附

加合并为地方附加税，地方附加税税制要素保持基本稳定，实行 11%至 13%

的幅度税率，税负水平保持总体稳定。同日，国家发展改革委召开全国投资

工作推进会议，提出加大“ 两重”建设和中央预算内投 资项目调度督促力

度，加快推进“十五五”规划重大工程项目实施，抓好地方政府专项债券全

流程投融资管理，并推出一批吸引民营企业参与的重大项目，支持民营企业

参与基础设施 REITs 发行和 PPP 新机制项目建设运营。  

⚫ 货币和流动性：国债收 益率曲 线上移。本周中国人民银行、国家金融监督管

理总局印发《关于改革完善房地产信贷管理  推动加快构建房地产发展新模

式的意见》的通知，中国人民银行有关部门负责人就相关问题回答了记者提

问。为更好满足房地产合理信贷需求，该意见重点对开发贷款和个人住房贷

款两项核心制度进行了优化，涉及供给端和需求端两个方面。其中将个人住

房贷款期限由最长 30 年延长至最长 40 年，将减轻个人购房者的月供压力，

有利于释放购房需求。近期房地产的优化政策较为密集的出台，我们认为一
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方面进入新一轮“因城施策 ”的地产政策放松周期，另 一方面本次意见的

出台标志着中央层面的相关政策亦在推出。  

本周央行公布为保持银行体系流动性充裕，将开展 5000 亿元 1 年期 MLF

操作，本月到期量为 6000 亿元，该工具本月净回笼 1000 亿元，打破了连

续 3 个月的净投放。综合考虑本月 2 个期限的买断式逆回购合计净投放

2000 亿，现阶段央行呵护流动性充裕，与财政政策协同发力的政策意图未

变。  

本周公开市场逆回购操作合计净投放 13265 亿元，月末央行季节性加大资

金 投 放 。 主 要 货 币 市 场 利 率 环 比 上 周 明 显 下 行 ， 其 中  SHIBOR007 收 于

1.3870%（-4BP）、DR007 收于 1.3859%（-5BP）、DR001 收于 1.3378%

（-10BP）。银行间质押式回购日均成交量 6.03 万亿元（前值 6.60 万亿

元），环比上周明显下降。 国债收益率曲线上移。30 年期国债收益率收于

2.1480%（+2BP），10 年期收于 1.6949%（+1BP），1 年期收于 1.2132%

（+1BP）。1 年期国有银行同业存单发行利率收于 1.49%（+2BP），环比

上周上行。  

⚫ 海外宏观：沃什提供鹰派引导提升年内加息可能，美债收益率走高压制

黄金和风险偏好。政策与事 件：（ 1）沃什 Jackson Hole 讲话鹰派以回应市

场预期，美债收益率因年内加息预期回升而显著走高。7 月被打上“口头鹰派，

内心鸽派 ”标签 的沃什 ，在 本 次讲话中 加强了 其鹰派 姿态 ； 他强调了 经济有韧

性、金融 条件可 能不够 具有 限 制性、双 重目标 中就业 达标 而 需要紧盯 通胀、并

暗示如果 对通胀 趋势回 到目 标 的信心不 足，就 会加息 。 我 们 仍倾向于 从经济内

生动力和 27 年潜在通胀的角度看，年内没有加息的必要，但从市场给沃什的压

力考虑，26 年出现 1 次 25bp“ 预防性”加息的概率在提升。如果未来通胀降

速不够快，美联储很可能加息表明态度，但 9 月加息门槛仍较高 。市场感受到

美联储的 鹰派态 度，短 端收 益 率抬升幅 度大于 长端并 缩小 期 限溢价， 美元回升

而黄金下跌，风险偏好短期承压。（2）美国升级与加拿大贸 易战，寻求对半导

体加征新 关税， 禁止电 网使 用 部分外国 设备 。 美加贸 易谈 判 破裂后， 特朗普威

胁称自 2027 年起，对所有来 自加拿大的车辆和零部件征收 50%的关税，加拿

大考虑反 制。此 外，有 消息 称 特朗普政 府考虑 实施新 一轮 半 导体关税 ，不仅针

对芯片本 身，可 能还包 含电 脑 、数据中 心服务 器等。 同时 ， 特朗普以 国家紧急

状态禁止电网使用部分外国（中国）制造的设备。（3）伊朗 与阿曼继续沟通航

道，卡塔 尔也尝 试重启 谈判 ， 但美伊并 未有效 接触 。 伊朗 与 阿曼划定 航道和收

入分配的 细节仍 在沟通 ，但 伊 朗称两方 已经达 成一致 ；同 时 伊朗表示 如果美国

不满足其 6 月停火协定中的条件，将不会重开霍尔木兹海峡。（4）欧日央行 9

月可能加息。欧央行公布的纪要显示，官员们认为为应对伊朗战争造成的影响，

可能需要再加息一次，最早可能在 9 月。日央行方面，大量经济学家认为，为

了防止日元贬值以及控制通胀，日央行 9 月将再次加息，利率达到 1.25%。  

⚫ 海外数据 方面， 美国经 济数 据 好坏参半 ，地产 、就业 偏弱 但 私人需求 仍不弱：

（1）美国 7 月 PCE 通胀和消 费略强于预期。 7 月核心 PCE 通胀同比 3.3%并

符合预期，但 PCE 通胀同比 3.7%，环比 0.2%，稍强。此外，7 月个人消费者

支出环比 0.2%，同样略强于预期，居民消费并未弱化。虽然 Q2 美国 GDP 环

比折年率修正值仍为 1.5%，但其中消费小幅上修至 3.4%。（2）美国 7 月新

房销售年化总数降低至 60.7 万户，低于 62 万户的预期。新房销售继续低迷意

味着高库存难以消化，地产开工投资增长困难。6 月 FHFA 房价指数同比 2.3%，

标普 20 座大中城市房价指数同比 2.4%。（3）美国消费者信心低位，通胀预期

下行。8 月密歇根大学消费者信心指数终值 51.7%，8 月一年期通胀终值从 4.3%

回落至 4.0%并低于预期，长期通胀预期保持 3.3%。（4）美国非农就业再度下

修。截至 2026 年 3 月的非农修订的一年中，非农就业下修 7.9 万个岗位，预计
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增加 18.3 万个。虽然沃什认为供给减少后，新增就业弱化实属正常，但不能否

认的是就业市场并没有二季度初市场预想的那么强。  

⚫ 虽然部分 投资者 仍认为 沃什 本 周的沟通 仍不够 清晰， 但从 资 产价格来 看，市场

认可了沃 什的信 号，出 现典 型 的鹰派交 易 。美 债收益 率曲 线 有所平坦 化 ，美元

反弹，金 价受压 制。虽 然如 此 ， 目前加 息预期 计入相 对充 分 ，长端的 实际利率

具有吸引 力，不 论是从 票息 还 是后续收 益率潜 在的回 落空 间 ，我们认 为长端美

债都有一定性价比；长端 TIPS 较高的实际利率从持有角度值得推荐；同时，长

端的期限溢价预计出现压缩。此外，对调整后的黄金价格也不悲观。  

⚫ 风险提示：政策落地不及预期的风险；消费者信心恢复不及预期的风险。  
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图1：地铁客运量（万人次）  图2：国内航班执行航班数（架次） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图3：波罗的海干散货指数(BDI)及原油运输指数（BDTI）  图4：中国出口集装箱运价综合指数（CCFI）1998 年 1 月 1 日=1000 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图5：高炉开工率（247 家）（%）  图6：PTA 开工率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图7：苹果期货价（元/吨）及果蔬现价（元/公斤）走势  图8：布伦特和 WTI 原油期货结算价（美元/桶） 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图9：一般国债发行周进度（亿元）  图10：专项债发行周进度（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind、中国银河证券研究院  资料来源：Wind、中国银河证券研究院 

 

图11：DR007 与 7 天逆回购利率（%）  图12：10 年期国债收益率与 DR007 

 

 

 

资料来源：Wind,中国银河证券研究院  资料来源：Wind,中国银河证券研究院 
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图13：美国数据稳定，欧洲改善，中国继续偏弱  图14：美国 9 月加息预期提升 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：CME，中国银河证券研究院 

 

风险提示 

政策落地不及预期的风险；消费者信心恢复不及预期的风险。  
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