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一周概览 
上周基建指标低位修复，地产成交增速放缓，极端气候消退后出口及货运增
长保持稳健，人民币对美元汇率升值，利率债发行仍待提速。7 月广义财政
偏紧程度边际改善，但上周利率债发行同比少增 1,161 亿元，其中地方债/

政金债同比少增 596/600 亿元，发行进度仍偏慢。政策端释放稳内需信号—
—国务院会议强调加快“十五五”重大工程和“六张网”建设、拓宽住房公积金
提取和使用范围等，财政部等表示将扩大财政贴息政策覆盖范围。 

 

高频经济活动跟踪 
上周城内出行同比回落，汽车消费走弱，部分基建指标低位修复，二手房及
一线城市地产成交相对有韧性。出行方面，受台风天气停产停工影响，上周
18 城地铁客运量/百城拥堵指数同比下行 0.6%/0.6%，而国内航班数同比回
升 3.5%；8 月 10-16 日乘用车销售量同比回落 22.2%。基建和建筑活动方
面，沥青开工率环比下行 0.7 个百分点，水泥开工率环比上行 1.0 个百分点，
建筑钢材成交量环比上行 15.5%，同比降幅边际收窄。生产方面，焦化开工
率环比下行 1.1 个百分点，半钢胎/高炉开工率环比上行 1.4/0.2 个百分点。
出口方面，HDET 指标显示 8 月至今出口同比放缓、部分受极端气候影响，
但可能仍保持两位数增长。地产方面，44 城新房成交面积同比降幅收窄至
14.7%，而 22 城二手房成交面积同比回落至 2.1%，其中一线城市新房成交
面积/二手房成交同比上行 13.3%/5.3%，维持相对韧性。 

 
价格指标及变化 
国际原油与黄金价格上行，国内原材料价格涨跌互现。上周布伦特原油价格
环比上行 6.6%至 94 美元/桶，而 COMEX 黄金价格环比上行 5.2%至 4,662

美元/盎司。国内原材料价格方面，螺纹钢价格环比上行 0.6%，铜/水泥价环
比下行 0.4%/0.9%。农产品指数环比上行 0.3%，其中小麦/蔬菜/猪肉价格
环比上行 0.1%/1.7%/2.6%，而玉米/水果价格环比下行 0.1%/3.1%。 

 
金融市场及资金成本 
银行间流动性边际收紧，人民币兑美元汇率持续升值，利率债发行同比少增。
上周 DR007/R007 分别环比上行 4.6/3.0bp，沪深 300 指数环比小幅下行。
国债收益率曲线趋平：1/10 年期国债收益率分别环比下行 0.8/1.0bp。融资
方面，上周利率债总发行 8,097 亿元，同比少增 1,161.4 亿元，其中地方债
/政金债同比少增 595.7/600 亿元。汇率方面，上周在岸/离岸人民币兑美元
汇率环比升值 0.29%/0.33%，兑一篮子货币汇率环比回落 0.59%。 

 
中观行业景气度追踪 
国际原油价格继续走高，而有色价格整体下行，半导体产业链价格上涨势能
边际放缓，而建筑建材价格环比表现分化。 

 
上周重要经济数据及宏观事件 
重要数据：1）7 月经济活动整体走弱，生产、消费和投资均放缓；2）7 月
广义财政支出同比降幅由 6 月的 11.9%收窄至 4.4%，偏紧幅度边际改善。  

重要事件：1）8 月 18 日，国务院宣布进一步拓宽住房公积金提取和使用范
围等。2）8 月 20 日，财政部、央行、金融监管总局发布《关于进一步做好
财政金融协同促内需政策有关工作的通知》，扩大财政贴息政策覆盖范围。 

 

本周宏观主要观察点 
重点关注 7 月工业企业利润数据（8/27）。 

 

风险提示：能源价格波动超预期，地产成交修复不及预期。 
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高频经济活动跟踪 

上游：全国重点电厂日均发电和耗煤量均同比下行。8 月 7 日-8 月 13 日，全国重点电厂日

均发电量同比下行 12.3%，耗煤量同比下行 9.2%。8 月 11 日-8 月 17 日，主流港口煤炭库

存同比增加 417.3 万吨，煤炭库存高于去年同期。8 月 15-8 月 21 日，焦化企业开工率同比

下行 5.9 个百分点，环比下行 1.1 个百分点；高炉开工率同比下行 0.5 个百分点，环比上行

0.2 个百分点。 

 

中游：铜库存同比下行，铁路货运量和高速公路货车通行量环比回升。8 月 16 日-8 月 22

日，铜库存低于去年同期 5.1 万吨，环比上行 2.0 万吨。8 月 10-8 月 16 日，铁路货运量同

比下行 0.5%，环比上行 2.9%；高速公路货车通行量同比下行 2.1%，环比上行 1.7%。 

 

下游：国内建筑开工需求整体下行，而传统基建活动低位修复。8 月 15 日-21 日，建筑钢

材周均成交量同比下行 2.2%，环比上行 15.5%；8 月 8-14 日，水泥企业发运率同比下行

2.8 个百分点，环比下行 1.5 个百分点；8 月 15 日-21 日，螺纹钢库存同比上行 16.7%，环

比下行 1.8%。8 月 14 日-20 日，水泥企业开工率同比下行 5.9 个百分点，环比上行 1.0 个

百分点；玻璃库存同比上行 22.8%，环比上行 0.2%；8 月 13 日-19 日，沥青装置开工率同

比下行 7.2 个百分点，环比下行 0.7 个百分点。此外，8 月 14 日-20 日，半钢胎企业开工率

同比下行 7.4 个百分点，环比上行 1.4 个百分点。 

 

图表1： 全国重点电厂日均发电量同比下行 12.3%  图表2： 主流港口煤炭库存同比增加 417.3 万吨 

 

 

 
资料来源：iFind，华泰研究  资料来源：Wind，华泰研究 

 

图表3： 焦化开工率同比下行 5.9 个百分点，环比下行 1.1 个百分点  图表4： 高炉开工率同比下行 0.5 个百分点，环比上行 0.2 个百分点 

 

 

 
资料来源：Wind，华泰研究  资料来源：Wind，华泰研究 
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图表5： 铁路货运量同比下行 0.5%  图表6： 高速公路货车通行量同比下行 2.1% 

 

 

 
资料来源：iFind，华泰研究  资料来源：iFind，华泰研究 

 

图表7： 铜库存同比下行 5.1 万吨，环比上行 2.0 万吨 

 图表8： 半钢胎企业开工率同比下行 7.4 个百分点，环比上行 1.4 个百分

点 

 

 

 
资料来源：Wind，华泰研究  资料来源：Wind，华泰研究 

 

图表9： 8 月 15 日-8 月 21 日，螺纹钢产量同比下行 16.0%，环比下

行 1.2% 

 图表10： 螺纹钢库存同比上行 16.7%，环比下行 1.8% 

 

 

 
资料来源：Wind，华泰研究  资料来源：Mysteel，华泰研究 
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宏观研究 

图表11： 建筑钢材成交量同比下行 2.2%，环比上行 15.5% 

 图表12： 8 月 13 日-8 月 19 日，沥青装置开工率同比下行 7.2 个百分点，

环比下行 0.7 个百分点 

 

 

 
资料来源：Wind，华泰研究  资料来源：Wind，华泰研究 

 

图表13： 水泥企业开工率同比下行 5.9 个百分点，环比上行 1.0 个百

分点 

 图表14： 水泥企业发运率同比下行 2.8 个百分点，环比下行 1.5 个百分

点 

 

 

 
资料来源：Wind，华泰研究  资料来源：Wind，华泰研究 

 

图表15： 7 月 24 日-7 月 30 日，铝型材开工率同比上行 0.8 个百分点，

环比下行 2.1 个百分点 

 图表16： 8 月 14 日-8 月 20 日，玻璃库存同比上行 22.8%，环比上行

0.2% 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰研究  资料来源：Wind，华泰研究 
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宏观研究 

出行活动：上周地铁客运量同比下行；CAPA 数据显示上周（8 月 16-22 日）国内航班数

同比上行、国际航班数同比回落。8 月 14 日-20 日，18 城地铁客运量同比下行 0.6%，环

比上行 4.0%。8 月 17 -23 日，百城拥堵指数同比下行 0.6%，环比上行 1.6%。城际/国际

出行方面，8 月 16-22 日，国内航班数同比上行 3.5%，环比下行 0.3%，国际航班数同比下

行 2.7%，环比下行 0.7%。 

 

消费活动：乘用车零售环比上行，电影票房环比上行。8 月 10-16 日，乘用车销量同比回

落 22.2%，环比上行 26.0%。今年以来累计零售 1080.1 万辆，同比去年同期下降 20%。8

月 15-21 日，全国电影票房同比上行 24.6%，环比上行 9.8%。 

 

图表17： 18 城地铁客运量同比下行 0.6%，环比上行 4.0%  图表18： 百城拥堵指数同比下行 0.6%，环比上行 1.6% 

 

 

 
注：包括上海、广州、成都、南京、西安、苏州、郑州、北京、重庆、深圳、长

沙、昆明、合肥、南宁、东莞、石家庄、厦门、武汉。 

资料来源：Wind，华泰研究 

 资料来源：Wind，华泰研究 

 

图表19： 8 月 16 日-8 月 22 日，国内航班数同比上行 3.5%，环比下行

0.3% 

 
图表20： 8 月 16 日-8 月 22 日，国际航班数同比下行 2.7%，环比下

行 0.7% 

 

 

 
注：座位数指实际执飞航班的座位总数（包含空位） 

资料来源：CAPA，华泰研究 
 注：座位数指实际执飞航班的座位总数（包含空位）。 

资料来源：CAPA，华泰研究 
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宏观研究 

图表21： 8 月 10-16 日，乘用车销量同比回落 22.2%，环比上行 26.0% 
 

图表22： 8 月 15 日-8 月 21 日，全国电影票房同比上行 24.6%，环比上

行 9.8% 

 

 

 
资料来源：Wind，华泰研究  资料来源：Wind，华泰研究 

 

地产需求：上周新房成交面积同比降幅较前一周的 17.7%收窄至 14.7%，二手房成交面积

同比较前一周的 8.3%回落至 2.1%。其中，一线城市新房成交面积同比较前一周的 10.8%

回升至 13.3%，一线城市二手房成交面积同比由前一周的 6.3%下行至 5.3%。8 月 10 日至

8 月 16 日，土地成交面积环比下行 8.1%，成交楼面均价环比上行 8.8%。 

 

▪ 上周 44 城新房成交面积同比降幅较前一周的 17.7%收窄至 14.7%。分线而言，二线

城市/三线城市新房成交面积同比下行 15.5%/38.7%，而一线城市新房成交面积同比上

行 13.3%。 

 

▪ 二手房成交面积同比较前一周的 8.3%回落至 2.1%。分线而言，一线城市同比较前一

周的 6.3%下行至 5.3%，二线城市同比较前一周的 12.5%回落至 3.1%，三线城市同比

降幅较前一周的 8.9%走阔至 22.0%。 

  

▪ 8 月 10 日至 8 月 16 日，百城土地周均成交面积环比下行 8.1%，同比下行 16.8%；价

格方面，百城土地成交楼面均价周环比上行 8.8%，同比上行 23.0%。 

 

图表23： 上周新房成交面积同比下行 14.7% 
 

图表24： 一线城市新房成交同比上行 13.3% 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰研究  注：图表中年同比、周环比数据基于 7DMA 数据计算。 

资料来源：Wind，华泰研究 
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宏观研究 

图表25： 上周 22 城二手房成交面积同比上行 2.1% 
 

图表26： 一线城市二手房成交同比上行 5.3% 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰研究  注：图表中同环比增速基于 7DMA 数据计算。 

资料来源：Wind，华泰研究 

 

图表27： 土地成交面积同比下行 16.8% 
 

图表28： 一线城市土地成交面积同比上行 38.8% 

 

  

 

资料来源：Wind，华泰研究  资料来源：Wind，华泰研究 

 

图表29： 全国二手房出售挂牌价指数环比上行 0.4% 
 

图表30： 百城土地成交楼面均价环比上行 8.8% 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰研究  注：图表中同环比增速基于原始数据计算。 

资料来源：Wind，华泰研究 
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外贸需求：出口高频指标（HDET）显示 8 月至今出口增速或回落至 11%左右，可能部分

受到极端气候影响，上周 BDI 指数环比下行 0.8%，8 月 15-21 日，中国出口集装箱运价指

数（CCFI）环比下行 1.4%，中国进口干散货运价指数（CDFI）环比上行 0.8%。 

 

图表31： 出口高频指标（HDET）显示 8 月至今出口同比有所放缓 
 

图表32： 1 月义乌中国小商品景气指数同比边际放缓（未更新） 

 

 

 

资料来源：Wind，CEIC，华泰研究预测  资料来源：Wind，华泰研究 

 

图表33： BDI 运价指数环比下行 0.8% 
 

图表34： 中国出口集装箱运价指数环比下行 1.4% 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰研究  资料来源：Wind，华泰研究 
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宏观研究 

价格指标及通胀变化 

上游：上周国际油价与金价环比均上行。截至 8 月 21 日，布伦特原油价格周环比上行 6.6%

至 94.39 美元/桶。同时，受美联储加息预期回撤影响，COMEX 黄金价格环比上行 5.2%至

4,661.6 美元/盎司。 

 

中游：国内原材料价格、化工品价格涨跌互现。国内原材料价格方面，螺纹钢价格环比上

行 0.6%，铜/水泥价环比下行 0.4%/0.9%。8 月 15 日-8 月 21 日，铜金比同比较前一周的

16.1%回落至 8.4%，油金比同比较前一周的 2.2%回落至 1.7%；动力煤价格环比基本持平，

焦煤价格环比上行 6.1%。化工品价格方面，8 月 15-21 日，聚乙烯价格环比下行 0.2%，丁

苯橡胶价格环比上行 6.6%；8 月 11 日-8 月 17 日，氯化钾/尿素价格环比下行 0.9%/1.2%。 

  

下游：上周主要农产品价格表现分化。8 月 15 日-8 月 21 日，农产品指数环比上行 0.3%，

其中小麦/蔬菜/猪肉价格环比上行 0.1%/1.7%/2.6%，而玉米/水果价格环比下行 0.1%/3.1%。 

 

图表35： 上周布伦特原油价格环比上行 6.6% 
 
图表36： 上周国内铜价环比下行 0.4%，螺纹钢价格环比上行 0.6% 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰研究  资料来源：Wind，华泰研究 

 

图表37： 上周铜金比同比上行 8.4%，油金比同比上行 1.7% 

 

资料来源：Wind，华泰研究 
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宏观研究 

图表38： 上周动力煤价格环比基本持平，焦煤价格环比上行 6.1% 
 

图表39： 上周水泥价格环比下行 0.9% 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰研究  资料来源：Wind，华泰研究 

 

图表40： 8 月 11 日-8 月 17 日，氯化钾价格环比下行 0.9%，尿素价格

环比下行 1.2% 

 
图表41： 上周聚乙烯价格环比下行 0.2%，丁苯橡胶价格环比上行 6.6% 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰研究  资料来源：Wind，华泰研究 

 

图表42： 上周玉米价格环比下行 0.1%，小麦价格环比上行 0.1% 
 

图表43： 上周农产品价格指数环比上行 0.3% 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰研究  资料来源：Wind，华泰研究 
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宏观研究 

图表44： 上周蔬菜批发价格环比上行 1.7%，水果价格环比下行 3.1% 
 

图表45： 上周猪肉批发价格环比上行 2.6% 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰研究  资料来源：Wind，华泰研究 
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宏观研究 

利率、汇率及金融市场环境 

流动性指标：银行间流动性边际收紧，国债收益率曲线趋平。截至 2026 年 8 月 21 日，DR007

环比上行 4.6 个基点，R007 环比上行 3.0 个基点；1 年期国债收益率下行 0.8bp，10 年期

国债收益率下行 1bp，国债收益率曲线趋平。8 月 15 日-8 月 21 日，央行质押式回购加权

利率环比上行 3.0 个基点；8 月 17-23 日，同业存单净发行量环比上升，发行利率环比持平。

8 月 15 日-8 月 21 日，隔夜 HIBOR 环比上升，1 周/1 月 HIBOR 环比下行。 

 

融资及汇率： 利率债发行同比少增，人民币兑美元升值、兑一篮子货币有所贬值。指数表

现方面，8 月 15-21 日，沪深 300 指数环比小幅下行，PE（TTM）估值水平较前一周下行。

汇率方面，截至 8 月 21 日，在岸/离岸人民币兑美元汇率环比升值 0.29%/0.33%，人民币

兑一篮子货币汇率环比下降 0.59%。8 月 17 日-8 月 23 日，利率债总发行 8,097 亿元，其

中国债同比多增 34.3 亿元，而地方债/政策性银行债发行同比少增 595.7/600 亿元，利率债

发行量总额同比少增 1161.4 亿元，显示财政扩张力度有所回落。 

 

图表46： 主要利率指标（截至 2026 年 8 月 21 日，单位：%） 

 

资料来源：Wind，CEIC，华泰研究 

 

图表47： 8 月 15 日-8 月 21 日，央行质押式回购加权利率环比上行

3.0 个基点 

 图表48： 8 月 15 日-8 月 21 日 DR007 环比上行 4.6 个基点，R007 环比

上行 3.0 个基点 

 

 

 
资料来源：Wind，华泰研究  资料来源：Wind，华泰研究 
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宏观研究 

图表49： 8 月 17-23 日，同业存单净发行量环比上升  图表50： 8 月 17-23 日，同业存单发行利率环比持平 

 

 

 
资料来源：Wind，华泰研究  资料来源：Wind，华泰研究 

 

图表51： 8 月 15 日-8 月 21 日，隔夜 HIBOR 环比上升，1 周/1 月 HIBOR 环比下行 

 
资料来源：Wind，华泰研究 

 

图表52： 8 月 17 日-8 月 21 日 1-10 年期国债收益率期限利差环比收窄  图表53： 8 月 17 日-8 月 21 日国债收益率曲线趋平 

 

 

 
资料来源：CEIC，华泰研究  资料来源：CEIC，华泰研究 
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宏观研究 

图表54： 8 月 17 日-8 月 21 日，1 年期 AAA 级企业债收益率上行，曲

线趋平 

 图表55： 8 月 17 日-8 月 21 日，1 年期 AA 级企业债收益率下行，曲

线趋陡 

 

 

 
资料来源：CEIC，华泰研究  资料来源：CEIC，华泰研究 

 

图表56： 8 月 17 日-8 月 23 日信用债净发行额环比下行 

 图表57： 8月 17日-8月 21日 1年期 AA-AAA级企业债信用利差收窄，

3 年期 AA-AAA 级企业债信用利差走阔 

 

 

 
资料来源：CEIC，华泰研究  资料来源：CEIC，华泰研究 

 

图表58： 8 月 15 日-8 月 21 日房地产企业债券发行金额环比上升  图表59： 8 月 17 日-8 月 23 日企业股票（非金融）融资额环比上升 

 

 

 
资料来源：Wind，华泰研究  资料来源：Wind，华泰研究 
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图表60： 8 月 15 日-8 月 21 日，沪深 300 指数环比小幅下行  图表61： 8 月 15 日-8 月 21 日沪深 300PE（TTM）较前一周下行 

 

 

 
资料来源：Wind，华泰研究  资料来源：Wind，华泰研究 

 

图表62： 在岸/离岸人民币兑美元汇率环比上行 0.29%/0.33%  图表63： 人民币兑一篮子货币汇率环比下行 

 

 

 
资料来源：Wind，华泰研究  资料来源：Wind，华泰研究 

 

图表64： 截至 8 月 21 日，央行流动性净回笼 1.75 万亿元  图表65： 8 月 17 日-8 月 23 日，利率债总发行量同比回落 12.5% 

 

 

 
注：央行的货币政策工具包括公开市场操作（逆回购），常备借贷便利（SLF），中

期借贷便利（MLF），抵押补充贷款，短期流动性调节工具及国库现金招标 

资料来源：Wind，华泰研究 

 注：利率债发行量=国债发行量+地方政府债发行量+政策性银行债发行量 

资料来源：Wind，华泰研究 
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中观行业景气度追踪 

绝对水平：石油石化和有色金属等行业景气度相对较高；国际铝铜价格有所回落；国内原

材料价格方面，玻璃、水泥均价环比下行，而螺纹钢和钢材价格环比回升；此外，半导体

产业链价格涨势有所放缓，光伏产业链价格亦止跌回升；从各行业供给、需求/价格所在历

史序列的百分位值来看（2013 年至今，下同）： 

 

▪ 上周石油石化和有色金属等行业位于低供给、高价格分位数区间，其中铝、铜价格均

位于 2013 年以来的 96%-99%的高分位水平、铜库存回升至 65%的历史分位水平。 

 

▪ 光伏设备、水泥等行业所在分位数水平处于低供给、低需求区间，体现上述行业供需

两侧均有所承压。通信产品、光伏设备的价格水平仍偏低，半导体产业链价格增长势

能有所放缓，光伏产业链价格止跌回升，其中 DRAM/NAND Flash 均价周环比

-0.2%/+2.9%，多晶硅片/太阳能电池价格周环比上行 19.4%/20.6%。 

 

边际变化：国际原油和有色金属价格此消彼长 

 

▪ 制造业：国际油价再度上行，而有色金属价格整体回落。1）石油石化：上周布伦特原

油均价环比回升 6.6%；炼油厂开工率周环比快速回升 1.3 个百分点，沥青装置开工率

环比回落 0.7 个百分点，传统基建活动再度承压。2）煤炭：动力煤价格 8 月至今环比

略上行 0.1%，港口煤炭库存上周环比回落 2.1%。3）有色金属：国际铝、铜等有色金

属价格位于96%-99%的高分位数水平，其中国际铜/铝价格上周环比回撤0.2%/1.4%；

库存方面，上周铜库存环比大幅回升 16.4%。 

 

▪ 农林牧渔：猪价环比回升，肉蛋价格环比表现分化。1）猪肉价格上周环比回升 2.6%，

高于 7 月均价 2.2%；生猪养殖利润环比上行 21.4%，8 月至今较 7 月全月环比回升

2.1%。2）肉蛋价格环比表现分化，上周白条鸡/鸡蛋批发价环比-0.1%/+4.6%。 
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图表66： 行业景气度指标水平一览（截至 2026 年 8 月 21 日） 

 

注：螺纹钢、线材价格为周均、月均价格变化。 

资料来源：Wind，CEIC，Datayes，CAPA，华泰研究 

 

周 月 8月 7月 6月 5月 4月

布伦特油价 91% 6.6 5.0 31.4 22.5 16.6 61.1 50.8

炼油厂开工率 14% 1.3 3.6 2.3 0.3 1.8 6.5 7.5

沥青装置开工率 8% -0.7 4.6 -8.0 -12.6 -17.4 -13.7 -10.1

动力煤价格 66% 0.0 0.1 7.0 7.4 7.3 4.5 1.8

港口煤炭库存 79% -2.1 -5.8 10.6 7.3 1.4 -5.3 -9.2

铝价 96% -1.4 3.6 15.5 11.3 17.3 22.0 24.2

铜价 99% -0.2 3.4 36.4 31.2 33.1 33.7 29.6

铅价 40% 0.6 -0.4 -6.3 -7.1 -3.2 -1.3 -1.6

铝库存 0% -0.6 -10.8 -47.2 -31.8 -9.3 -11.5 -10.2

铜库存 65% 16.4 -23.3 44.6 154.9 227.4 123.7 85.3

螺纹钢价格 5% 0.5 -2.3 -5.8 -1.6 6.0 4.8 0.1

线材价格 19% -1.6 -1.4 1.6 2.1 2.4 3.2 -0.6

高炉开工率 53% 0.2 -0.4 -0.9 -0.5 0.6 -0.4 -0.4

日均铁水产量 59% -0.2 -0.6 -1.1 -0.8 -0.1 -1.8 -0.8

螺纹钢库存 39% -1.8 1.7 23.6 37.5 28.6 18.9 10.8

氯化钾价格 61% -0.3 -2.5 -2.9 -2.4 6.4 7.4 5.3

尿素价格 18% 0.1 -2.8 -1.7 -1.9 -0.3 -2.5 -2.1

聚乙烯价格 32% -0.2 4.0 6.2 2.3 3.4 13.6 14.4

水泥价格指数 2% -0.1 -1.4 -11.3 -10.7 -9.6 -13.6 -15.1

水泥煤价差指数 0% -0.2 -3.8 -21.2 -18.8 -20.3 -24.5 -23.8

磨机开工率 20% 2.7 -2.2 -7.7 -2.9 2.9 5.2 6.0

水泥出货率 11% -5.2 -1.7 -6.7 -3.7 -0.6 -0.1 -3.6

水泥库容比 52% -0.4 0.7 0.9 -1.6 -1.7 -3.9 -7.7

建筑钢材成交量 9% 15.5 2.3 -12.9 -12.9 -10.2 3.5 5.7

混凝土搅拌站运转率 10% -0.7 -0.2 -1.7 -1.3 -0.8 -0.5 -1.3

铝型材开工率 13% -0.8 -1.8 -2.4 2.4 5.5 6.5 2.9

浮法玻璃均价 0% -0.3 -0.8 -8.6 -11.0 -9.0 -4.5 -5.2

浮法玻璃产能利用率 0% 0.0 -1.1 -9.1 -7.8 -6.6 -6.4 -5.4

玻璃日熔量 0% 0.0 -1.6 -11.2 -9.5 -7.9 -7.7 -7.5

玻璃库存 90% 0.2 -1.1 25.9 25.5 29.3 18.9 13.1

二手房挂牌价 7% 0.2 0.1 -6.6 -7.3 -7.2 -7.1 -6.9

新房总成交面积 9% 13.0 -26.0 -10.9 -23.5 -8.4 -6.0 -4.7

二手房总成交面积 80% 7.8 -7.0 4.9 2.5 11.4 16.8 -1.1

土地总成交面积 6% -8.1 -20.4 -44.8 -6.5 1.0 -17.9 -38.5

房地产企业发债收益率 8% -68.6 5.9 -0.3 -0.4 0.0 0.0 0.2

房地产企业债发行规模 70% 41.3 21.9 47.6 -15.7 23.1 -40.6 31.6

iBoxx亚洲中资美元房地产债券指数 66% -0.08 2.23 2.8 0.9 0.4 -0.6 0.3

百度搜索指数（房贷） 0% -6.1 3.1 -50.6 -51.0 -49.7 -53.8 -41.6

百度搜索指数（房价） 0% -3.9 1.7 -47.2 -43.5 -41.3 -39.6 -39.9

钢材综合价格指数 5% 0.5 -1.1 -4.7 1.3 3.2 2.2 -1.9

电解铜制杆周度开工率 12% 1.0 -5.5 -16.3 -6.2 -10.7 -13.5 1.2

铝线缆周度开工率 55% 0.4 -2.8 -0.8 5.3 9.1 3.8 8.5

地铁客运量 93% -6.2 6.5 4.0 -3.9 -0.5 -0.6 1.3

百城拥堵指数 19% 1.6 -1.8 -1.2 -1.7 -1.3 -2.1 -2.3

国内航班数 100% 0.0 3.2 5.0 1.7 -6.0 -4.7 -0.9

国际航班数 80% -0.2 2.4 -2.4 -6.5 -7.1 -6.4 -3.9

国内航班执飞率 54% -2.1 0.0 -7.3 -7.5 -10.7 -10.8 -8.1

物流 高速公路货车通行量 61% 1.7 -0.9 2.3 2.4 2.7 1.0 2.9

波罗的海干散货指数（BDI） 94% -0.8 5.5 45.4 50.0 60.9 119.5 76.0

中国出口集装箱运价指数（CCFI） 84% -1.4 -1.8 54.1 43.3 21.4 17.2 8.9

中国进口干散货运价指数（CDFI） 94% 0.8 8.0 39.6 39.5 43.9 72.1 49.8

到港船舶数量 26% 32.5 -7.3 -17.5 -12.8 -8.6 -10.3 -9.6

集装箱船在港时长 7% -20.7 11.4 17.3 -13.0 -7.6 10.4 26.7

乘用车零售 15% - -33.5 -42.8 -11.9 -22.7 -23.6 -19.9

二手货车交易量 23% 0.7 -6.1 -10.6 -14.0 -5.5 13.2 7.6

二手摩托车交易量 16% 26.0 -9.9 -15.7 -9.3 -9.5 -15.5 -25.2

半钢胎企业开工率 33% 2.2 1.2 -8.5 -9.8 -8.6 -4.3 -2.1

全钢胎企业开工率 40% -0.3 0.5 0.2 -3.1 0.9 7.0 6.3

晶硅光伏组件价格 36% 0.0 3.3 24.9 22.7 23.7 23.9 19.0

多晶硅片价格 29% 19.4 10.8 -15.2 -10.2 0.0 -2.7 -16.6

太阳能电池价格 41% 20.6 13.2 14.0 14.5 30.4 41.4 30.7

SOLARZOOM光伏经理人指数（全行业） 0% -8.6 0.0 -6.1 -8.9 9.7 16.7 22.8

DRAM平均价* 99% -0.2 7.2 680.9 760.2 707.9 787.0 801.3

NAND Flash:64Gb 8Gx8 MLC平均价* 100% 2.9 11.8 463.1 423.5 396.3 314.2 230.2

通用PC价格 30% 0.1 3.0 21.6 14.7 15.8 28.1 30.3

大家电销售均价 53% - -19.5 0.0 0.0 0.0 -10.8 -3.1

大家电销售量 78% - -18.7 0.0 0.0 0.0 -12.6 -13.7

电影票房 87% 27.4 59.3 4.4 37.5 -4.7 41.4 -11.3

当日上映场次 89% 1.9 17.8 -0.1 10.8 5.2 21.8 2.1

白条鸡批发价格 46% -0.1 0.1 -0.8 0.6 -0.3 -1.6 0.0

鸡蛋批发价格 89% 4.6 4.3 34.5 37.5 41.8 15.0 -0.2

猪肉平均批发价格 5% 2.6 2.2 -21.3 -24.7 -28.1 -27.8 -29.1

生猪养殖利润 23% 21.4 2.1 -659.5 -206.8 -1377.2 -496.5 -672.9

生猪存栏（能繁母猪） - - - - - -6.5 - -

小麦价格 10% 0.0 -2.3 -4.2 -1.7 0.4 3.2 3.6

玉米价格 56% 0.3 -0.3 -0.6 -0.7 2.2 3.7 7.8

棉花总库存 20% 0.0 -12.1 48.4 14.1 9.6 8.3 4.0

招聘年均薪资 98% 0.4 1.6 13.3 7.7 1.8 -5.5 22.2

招聘发帖数量 27% -1.7 -3.3 -13.8 -14.9 -13.6 -14.2 -2.9

新增招聘公司数 18% -0.7 -1.0 -9.3 -13.4 -18.4 -14.1 -10.2

百度搜索指数（失业） 0% -0.4 0.4 -31.1 -33.4 -23.2 -31.5 -33.0

环比（百分点、%）所在分位值*

华泰行业高频追踪

同比（百分点、%）

2026年

新能源 光伏设备*

交通运输

市内交通

航空机场

航运港口

汽车 乘用车

半导体

注：1.所在分位值；最新周均值在2013年以来周均值的分位数，如果该指标在2013年之后公布，则为已公布所有数据周均值的分位数；

2.SOLARZOOM光伏经理人指数：光伏行业指数=中上游制造业指数*50%+下游电站指数*50%，剔除大盘涨跌，并在调整估值差异后按市值加权，能较好地还原光伏企业的真实超额收益；

3. 半导体存储器中，易失性存储器DRAM和非易失性存储器Flash(即闪存)占存储器市场营收的95%以上，其中DRAM是最大宗的单一芯片产品，NAND Flash是Flash中最主要的产品。

4.我们基于各指标在对应行业中的实际含义判定价格指标、需求指标及供给指标的分类。

家用电器 家用电器

传媒 影视院线

农林牧渔
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黑色金属
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宏观政策指标跟踪 

上周重点数据： 

 

7 月经济活动数据整体走弱，生产、消费及投资均有所放缓，内需压力进一步显现。 7 月

工业增加值同比增长 4.5%，较 6 月的 5.3%回落；社零同比增长 0.6%，较 6 月的 1.0%进

一步放缓，其中汽车、家具等耐用品消费表现偏弱。1-7 月固定资产投资累计同比从 1-6 月

的-5.7%进一步下行至-6.7%，7 月单月固定资产投资同比下降 12.9%，其中基建投资同比

下降 14.7%，制造业投资同比下降 4.4%。同时，7 月城镇调查失业率由 6 月的 5.0%回升

至 5.2%。整体看，财政支出偏紧、极端天气以及部分耐用品需求前置等因素对内需形成一

定拖累。  

 

7 月财政偏紧幅度边际改善，但财政支出整体仍偏弱，对内需的支撑有待进一步加强。 7

月广义财政支出同比降幅由 6 月的 11.9%收窄至 4.4%，但调整后同、环比分别下降 1.8%

和 9.1%，1-7 月累计同比下降 3.1%；同期广义财政收入同比由 6 月的 1.8%升至 7%，其

中税收收入同比增长 13.9%，企业所得税、个人所得税以及证券交易印花税增长较快。年

初以来政府债发行和财政支出进度仍偏慢，且地方财政资源更多向化债和清欠倾斜，后续

重点关注三季度财政支出及新型政策性金融工具能否加快落地。 

 

上周政策与事件： 

 

1）8 月 17 日，国务院召开第十二次全体会议。 会议指出，当前经济运行总体平稳，但内

需不足问题仍较突出，部分行业企业困难增多，外部环境不确定性上升。要求充分发挥存

量政策效能，及时谋划出台务实管用的增量政策；加快“十五五”重大工程和“六张网”建设，

创新投融资机制吸引社会资本，促进民间投资和消费，并支持新兴支柱产业、未来产业发

展和传统产业转型升级，努力完成全年经济社会发展目标。 

 

2）8 月 18 日，国务院发布《关于修改〈住房公积金管理条例〉的决定》。 《决定》将于 9

月 20 日起施行，进一步拓宽住房公积金提取和使用范围，取消租房提取与房租占家庭工资

收入比例挂钩的限制，增加自住住房装修、物业费等住房消费用途；简化提取和贷款办理

流程，推动缴存信息全国互认和异地贷款；同时明确灵活就业人员可自愿缴存，并强化资

金风险和信用管理。 

 

3）8月 19日，商务部等 9部门印发《关于进一步激发下沉市场活力 活跃县域消费的意见》。 

围绕扩大内需、释放县域消费潜力，提出改造提升县域商业设施，推动连锁品牌和新业态

下沉，支持新能源汽车、绿色智能产品、绿色建材下乡，完善“一老一小”等服务消费供给，

促进商农文旅体融合；同时完善县乡村流通网络，并从财政、金融、用地等方面强化要素

保障。 

 

4）8 月 20 日，国家发展改革委召开民营企业座谈会。 发改委提出充分发挥存量政策效能，

及时谋划出台增量政策；加快推进“十五五”重大工程、“六张网”建设以及“两重”“两新”，完善

民营企业参与国家重大项目建设机制，进一步破除隐性壁垒、扩大应用场景开放、强化要

素保障，激发民间投资活力。 

 

5）8 月 20 日，财政部、中国人民银行、金融监管总局发布《关于进一步做好财政金融协

同促内需政策有关工作的通知》。 进一步扩大财政贴息政策覆盖范围，将符合条件的中小

微民营企业新增流动资金贷款、信用卡分期等纳入支持，中央财政按年化 1 个百分点给予

贴息；经办机构由约 100 家扩大至约 400 家。同时，中小微企业贷款贴息上限由 5000 万

元提高至 7500 万元，服务业经营主体由 1000 万元提高至 2000 万元，个人消费贷款及信

用卡分期年度贴息上限由 3000 元提高至 5000 元，进一步发挥财政金融协同促消费、扩内

需作用。  
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图表67： 上周重要政策及会议一览（8 月 17 日-8 月 21 日） 

 

资料来源：Wind，华泰研究 

 

图表68： 本周重要数据一览（8 月 24 日-8 月 28 日） 

 

资料来源：Wind，华泰研究 

 

风险提示 

1）能源价格波动超预期：如果霍尔木兹海峡再度封锁，全球原油供需不平衡可能进一步加

剧能源价格波动。 

2）地产成交修复不及预期，内需超预期下行。 
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香港-重要监管披露 

• 华泰金融控股（香港）有限公司的雇员或其关联人士没有担任本报告中提及的公司或发行人的高级人员。 

• 有关重要的披露信息，请参华泰金融控股（香港）有限公司的网页 https://www.htsc.com.hk/stock_disclosure 

其他信息请参见下方 “美国-重要监管披露”。 

 

美国 

在美国本报告由华泰证券（美国）有限公司向符合美国监管规定的机构投资者进行发表与分发。华泰证券（美国）有
限公司是美国注册经纪商和美国金融业监管局（FINRA）的注册会员。对于其在美国分发的研究报告，华泰证券（美
国）有限公司根据《1934 年证券交易法》（修订版）第 15a-6 条规定以及美国证券交易委员会人员解释，对本研究报
告内容负责。华泰证券（美国）有限公司联营公司的分析师不具有美国金融监管（FINRA）分析师的注册资格，可能
不属于华泰证券（美国）有限公司的关联人员，因此可能不受 FINRA 关于分析师与标的公司沟通、公开露面和所持
交易证券的限制。华泰证券（美国）有限公司是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限
公司的全资子公司。任何直接从华泰证券（美国）有限公司收到此报告并希望就本报告所述任何证券进行交易的人士，
应通过华泰证券（美国）有限公司进行交易。 

 

美国-重要监管披露 

• 分析师易峘、吴宛忆、王洺硕、常慧丽本人及相关人士并不担任本报告所提及的标的证券或发行人的高级人员、董
事或顾问。分析师及相关人士与本报告所提及的标的证券或发行人并无任何相关财务利益。本披露中所提及的“相
关人士”包括 FINRA 定义下分析师的家庭成员。分析师根据华泰证券的整体收入和盈利能力获得薪酬，包括源自
公司投资银行业务的收入。 

• 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或不时会以自身或代理形式向客户出售及购买华泰证券研究
所覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债券（包括衍生品）华泰证券研究所覆盖公司的证券/衍生工具，包括股
票及债券（包括衍生品）。 
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中性：预计行业股票指数基本与基准持平 

减持：预计行业股票指数明显弱于基准 

 

公司评级 

买入：预计股价超越基准 15%以上 

增持：预计股价超越基准 5%~15% 

持有：预计股价相对基准波动在-15%~5%之间 

卖出：预计股价弱于基准 15%以上 

暂停评级：已暂停评级、目标价及预测，以遵守适用法规及/或公司政策 

无评级：股票不在常规研究覆盖范围内。投资者不应期待华泰提供该等证券及/或公司相关的持续或补充信息   
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法律实体披露 
中国：华泰证券股份有限公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：91320000704041011J 

香港：华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业务资格，经营许可证编号为：AOK809 

美国：华泰证券（美国）有限公司为美国金融业监管局（FINRA）成员，具有在美国开展经纪交易商业务的资格，经
营业务许可编号为：CRD#:298809/SEC#:8-70231 

新加坡：华泰证券（新加坡）有限公司具有新加坡金融管理局颁发的资本市场服务许可证，并且是豁免财务顾问，经
营许可证编号为：202233398E 
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南京  北京 

南京市建邺区江东中路228号华泰证券广场1号楼/邮政编码：210019  北京市西城区太平桥大街丰盛胡同28号太平洋保险大厦A座18层/ 

邮政编码：100032 

电话：86 25 83389999/传真：86 25 83387521  电话：86 10 63211166/传真：86 10 63211275 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区益田路5999号基金大厦10楼/邮政编码：518017  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932/传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098/传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com   电子邮件：ht-rd@htsc.com 

 

华泰金融控股（香港）有限公司 
香港中环皇后大道中 99 号中环中心 53 楼 

电话：+852-3658-6000/传真：+852-2567-6123 

电子邮件：research@htsc.com 

http://www.htsc.com.hk 

 

华泰证券（美国）有限公司 
美国纽约公园大道 280 号 21 楼东（纽约 10017） 

电话：+212-763-8160/传真：+917-725-9702 

电子邮件: Huatai@htsc-us.com 

http://www.htsc-us.com 

 

华泰证券（新加坡）有限公司 
滨海湾金融中心 1 号大厦, #08-02, 新加坡 018981 

电话：+65 68603600 

传真：+65 65091183 

https://www.htsc.com.sg 
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