
 

                                                                                                                                 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 

宏
观
研
究 

 
 

国
内
经
济 

 

证
券
研
究
报
告 

 

宏观月报 

 

 
 

2026 年 09 月 03 日 

8 月经济：积极线索在增加 

 ——“月度前瞻”系列专题之十四  
 
 

 

相关研究 
- 
 

 

证券分析师 

赵伟 A0230524070010 

zhaowei@swsresearch.com 

屠强 A0230521070002 

tuqiang@swsresearch.com 

耿佩璇 A0230526080001 

gengpx@swsresearch.com 

联系人 

屠强 A0230521070002 

tuqiang@swsresearch.com 

  

  

 

 

 

8 月以来，天气等短期因素对经济的扰动是否加深？中期层面的运行线索有何变化？供参考。 

⚫ 一问：经济修复的线索？8 月以来，生产端的宏微观指标积极改善，内需领域的扰动因素有所缓和。 

8 月中下旬，高频指标积极回升、改善幅度为近半年最大，或释放经济修复的信号。8 月申万工业热

力指数持平前月，但中下旬边际改善明显，同比反弹 7.5 个百分点，或反映经济开始修复；其中石化

链生产改善较多，消费链生产也有回升（上行 2.1 个百分点）。PMI 等宏观领先指标也可印证，8 月

制造业 PMI 环比上行 0.6 个百分点。综合来看，8 月工业增加值或为 4.5%。 

结构上，内需修复的积极信号更多，包括天气对消费扰动缓和，资金改善或对投资形成一定托底。8

月天气对居民出行扰动缓和下，全国迁徙规模指数回升 9.3 个百分点。但商品消费偏弱，社会集团也

在降费，8 月社零或小幅回升至 0.9%。前期化债挤出效应、自有资金约束均有改善，或指向 8 月投

资下探空间有限、累计增速或为-6.8%。其中受政府行为影响较小的制造业投资表现或更好。 

对比之下，AI 景气与美国库存周期等中期逻辑继续演绎，但极端天气对短期出口或仍有扰动。AI 产

业趋势继续支持出口，包括直接拉动 AI 出口走强，间接拉动新兴国家工业化、带动生产资料出口。

除 AI 外，出口份额替代与美国库存周期下，下游出口延续改善。但台风等极端天气或仍对 8 月出口

形成扰动；8 月外贸货运量同比下行 7.3 个百分点，相应 8 月出口同比或回落至 19%。 

⚫ 二问：价格端有何“新变化”？受原油等大宗价格再度回升的影响，通胀或也重新上行、接近前高。 

8 月以来，不仅油价重新回升，PPI 中铜、煤以及 CPI 中猪肉、黄金价格也有上涨。PPI 方面，国际

油价领先石化链 PPI 半个月左右，7 月中旬以来油价环比上行 19.8%；8 月煤价、铜价也有上涨（分

别 4.1%、3.4%）。CPI 方面，前期生猪存栏供给增加对猪价压制有所缓解下，猪价继续上行（0.5%），

蔬菜价格回升 6.5%、基本符合季节性；同时，金价结束连续 6 个月下行态势，8 月环比上涨 7.4%。 

中下游供给出清或延续，叠加原油等大宗涨价，或指向 8 月 PPI 再度上行、接近前高。虽然产能利

用率偏低的问题仍然明显，但高油价加速石化链中下游“产量出清”，已在令中下游 PPI“超额上

行”，且化学原料、化学制品等所有行业 PPI 普遍呈现该特征。同时 AI 通胀或继续支撑 PPI，中下

游价格或呈现相对韧性。综上，8 月 PPI 同比或回升至 3.9%。 

PPI 向 CPI 的传导或继续演绎，意味着 8 月 CPI 同比或也重新上行。7 月中下旬油价再度回升，或

会沿着“石化链中下游 PPI-核心商品 CPI”的传导路径带动核心商品 CPI 上涨，同时金价环比也有

回升，AI 高景气也对 AI 领域消费品价格形成支撑。服务方面，8 月以来人流出行边际修复，指向服

务消费或边际改善，对服务 CPI 形成支撑。综上，8 月 CPI 或重新回升至 1%附近。 

⚫ 三问：政策端释放哪些积极信号？存量政策已在加速落地，或支撑四季度经济温和修复。 

目前存量政策已在积极推进，一是 8 月专项债发行提速。2026 年 1-7 月，地方新增专项债累计发行

2.4 万亿元，较去年同期少发 3436 亿元。8 月以来，专项债发行提速，同比多发 322.8 亿元；考虑

到 2026 年新增专项债额度是 4.4 万亿，剩余四个月待发行规模为 1.5 万亿、理论上较去年同期需多

增 1456 亿元。同时，财政形成“沉淀资金”已在释放，7 月财政存款余额同比回落至 6306 亿元。 

二是发改委部署 8000 亿元政策性投放，优化投向及支持比例。6 月起，各地加紧储备 2026 年新型

政策性金融工具申报项目，8 月中旬发改委加快投放部署，政策明确 6 大板块 23 类细分领域，强调

对民间投资、产业类项目的支持。在支持比例方面，其中智能机器人、卫星互联网、普惠养老托育机

构等为 80%上限；其余统一执行资本金支持比例 50%上限。 

三是多地“国补”资金在扩围，房地产领域推出新政，有助于提振后续消费与购房需求。上海、江

苏、湖北等地密集启动消费品以旧换新“自主品类”补贴扩围活动，重点聚焦智能家居、适老化家居

及绿色家电领域，包括洗碗机、扫地机器人等约 10 类产品。8 月房地产领域也推出新政，包括新项

目优先现房销售，个人住房贷款最长延长至 40 年，有助于释放积压住房需求。 

重申观点：8 月以来，经济修复的积极线索在增加，四季度经济或有温和回升。8 月经济呈现多重积

极现象，一是居民出行边际改善或支撑消费小幅回升，二是资金约束改善或兜底投资，三是油价等大

宗价格回升或带动通胀重新上行。往后看，国内政策已在积极落地，包括专项债发行提速、8000 亿

政策性金融工具落地、国补扩围等，叠加出口高景气，9 月开始经济修复的路径或更加清晰。 

风险提示：油价超预期变化，外部形势变化，政策落地速度不及预期。 
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8 月以来，天气等短期因素对经济的扰动是否加深？中期层面的运行线索有何变化？ 

1. 8 月经济：积极线索在增加 

1.1 一问：经济修复的线索？ 

8 月中下旬，高频指标积极回升、改善幅度为近半年最大，或释放经济修复的信号。

8 月工业热力指数同比持平前月，8 月中下旬边际改善明显，同比反弹 7.5 个百分点、

为 3 月以来最大，或反映经济开始修复；结构上石化链生产改善最大、同比上行 13.8

个百分点，消费链生产也有回升（上行 2.1 个百分点）。PMI 等宏观领先指标也可印

证，8 月制造业 PMI 环比上行 0.6 个百分点；主要分项中，新订单指数回升幅度大于生

产（分别上行 2.1、0.5 个百分点），内需订单指数上行幅度大于新出口订单（分别上

行 2.3、0.5 个百分点）。综合来看，8 月工业增加值或为 4.5%。 

图 1：8 月中下旬，工业热力指数明显回升  图 2：8 月中下旬石化链开工率明显改善 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 3：8 月制造业 PMI 有所回升  图 4：8 月制造业 PMI 环比表现 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

结构上，内需修复的积极信号更多，一是天气对居民出行的扰动缓和，或指向社零

小幅回升。8 月以来，反映服务消费的出行高频有所修复，全国迁徙规模指数、国内执

行航班架次同比分别回升 9.3 个百分点至-5.2%、回升 3 个百分点至 4.7%。但商品消

费或依然疲软，乘用车零售量同比较前月回落 2.3 个百分点至-22.2%，白色家电零售

额同比回升 . 个百分点至-.%、仍在历史低位。同时；当前社会集团主动压降费用
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的趋势并未根本性扭转，或继续压制社会集团消费修复。综合来看，基数回落下，预计

8 月社零增速或小幅回升至 0.9%。 

图 5：8 月全国人流出行强度明显回升  图 6：8 月以来，汽车消费仍在低位 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

 

图 7：2026 年以来社会集团消费回落幅度更大  图 8：企业主动压降费用，约束消费 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

二是前期化债挤出效应、自有资金约束均有改善，或指向 8 月投资下探空间有限。

影响投资更重要的是到位资金情况，其一来源于企业盈利，领先投资增速约 1 年左右；

数据上 2025 年下半年企业盈利增速回升，对应支撑 2026 年 8 月投资。其二来源于财

政资金，传导时滞约 1-2 个月；6-7 月化债对投资的挤出效应缓解，项目投资用专项债

并未进一步走低。综上。8 月固定资产投资累计增速或为-6.8%。结构上，受政府行为

影响较小的制造业投资回升幅度或也相对较大。 

图 9：前期企业盈利已在回升  图 10：前期非高耗能行业利润增速改善 

 

 

 

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

300

600

900

1200

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

全国迁徙规模指数（7DMA）

同比 2024 2025 2026

30000

40000

50000

60000

70000

80000

90000

100000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

辆 乘用车零售销量(5WMA)

2023 2024 2025 2026

-20

-10

0

10

20

2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

%
不同消费主体社零增速

居民 社会集团

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

%% 制造业投资与利润

利润当月同比(前置1年) 制造业投资(右)

-10

-5

0

5

10

15

20

25

非高耗能行业：利润与投资增速

利润增速（领先12M） 投资增速

%

下载日志已记录，仅供内部参考



 

 国内经济 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第8页 共24页                            有信仰 敢担当 守正创新 追求卓越 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

 

图 11：8 月项目投资用专项债小幅改善  图 12：化债超发问题边际改善 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

对比之下，AI 景气与美国库存周期等中期逻辑继续演绎，但天气或扰动短期出口。

AI 高景气继续支持出口，包括直接拉动 AI 出口走强、及间接拉动新兴国家工业化进程，

进而拉动我国对东盟等地区生产资料出口。除 AI 外，出口份额替代与美国进口回升周

期背景下，下游出口或延续改善。但短期内，台风等极端天气或继续对 8 月出口产生扰

动；8 月外贸货运量同比-7.9%、较 7 月下行 7.3 个百分点。综合上述，8 月出口同比

或回落 4.8 个百分点至 19%。 

图 13：8 月外贸港口货运量回落  图 14：出口链生产小幅回落 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

 

图 15：美国消费品进口与消费需求脱钩  图 16：AI 景气对出口的支撑较大 
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资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

1.2 二问：价格端有何“新变化”？ 

8 月以来，不仅油价回升，PPI 中铜、煤及 CPI 中猪肉、黄金价格均有上涨。PPI

方面，国际油价领先石化链 PPI 半个月左右，虽然 6 月中下旬布伦特原油价格回落，

但 7 月以来油价再度回升，且在中下旬以来保持相对稳定（平均 89.4 美元/桶、环比

19.8%）；其余大宗商品中，煤价、铜价也有上涨，环比分别为 4.1%、3.4%；钢价则

有回落，环比为-1.1%。CPI 方面，8 月以来，生猪存栏供给增加对猪价的约束边际缓

解下，猪肉价格继续上行（环比 0.5%）；蔬菜价格也有回升（环比 6.5%）、基本符合

季节性；同时，金价结束连续 6 个月的下行态势，8 月环比 7.4%。 

图 17：7 月中旬以来，国际原油价格回升  图 18：8 月以来，煤价上行 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

 

图 19：8 月以来，猪肉价格有所回升  图 20：8 月以来，金价有所回升 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

中下游供给出清或延续，叠加原油等大宗价格重新回升，或指向 8 月 PPI 再度上

行。中下游方面，虽然产能利用率偏低的问题仍然明显，但高油价在加速石化链中下游

“产量出清”；当前中下游开工、库存、就业、企业数量均明显下行，供给出清已在令

中下游 PPI“超额上行”，且所有行业包括化学原料、化学制品、化学纤维、橡胶塑料、

纺织业等 PPI 均会出现上述变化。与此同时，AI 通胀对 PPI 的支撑或继续，中下游价

格或呈现相对韧性。综合来看，预计 8 月 PPI 同比或回升至 3.9%。 
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图 21：石化链中下游供给仍在低位  图 22：石化链就业与企业数量增速明显下降 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 23：8 月 PPI 同比或回升至 3.9%左右 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究 

PPI 向 CPI 的传导或继续演绎，意味着 8 月 CPI 同比或也重新上行。8 月 CPI 同

比虽然继续面临高基数的影响，国补退坡与企业降费拖累消费；但商品方面，7 月中下

旬油价再度回升，沿着“石化链中下游 PPI-核心商品 CPI”的传导路径带动核心商品 CPI

上涨，同时金价环比也有回升，AI 高景气也对 AI 领域消费品价格形成支撑。服务方面，

8 月以来人流出行边际修复，全国迁徙规模指数、国内执行航班架次同比分别回升 9.3

个百分点至-5.2%、回升 3 个百分点至 4.7%，指向服务消费或边际改善，对服务 CPI

形成支撑。综合来看，预计 8 月 CPI 同比或重新回升至 1%附近。 

图 24：油价、AI 需求影响 PPI，影响核心商品 CPI  图 25：AI 领域价格持续上行  
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资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

 

图 26：8 月 CPI 同比或回升至 1%左右 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究 

1.3 三问：政策端释放哪些积极信号？ 

目前存量政策已在积极推进，一是 8 月专项债发行提速。2026 年 1-7 月，地方新

增专项债累计发行 2.4 万亿元，相较去年同期少发 3436 亿元；发行进度落后去年同期

超 5 个百分点。8 月以来，新增专项债发行提速，较去年同期多发 322.8 亿元；考虑到

2026 年新增专项债额度是 4.4 万亿，剩余四个月有 1.5 万亿专项债待发行、理论上应

较去年同期多增 1456 亿元。同时，前期财政形成“沉淀资金”，7 月以来已在释放；财

政存款余额同比回落至 6306 亿元。 

图 27：2026 年以来，专项债发行规模不及去年  图 28：2026 年以来，专项债发行进度较慢 

 

 

 

资料来源：企业预警通，申万宏源研究  资料来源：企业预警通，申万宏源研究 
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图 29：财政存款余额维持较高增速  图 30：一般公共预算支出较年初仍有差距 

 

 

 

资料来源：企业预警通，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

二是发改委部署 8000 亿元政策性投放，优化投向及支持比例。6 月以来，各地加

紧储备 2026 年新型政策性金融工具申报项目，规模达 8000 亿元，较 2025 年 5000 亿

元大幅增长 60%。8 月中旬发改委加快部署新型政策性金融工具的投放工作。重点投

向方面，政策明确 6 大板块 23 类细分领域，强调对民间投资、产业类项目的支持。支

持比例方面，其中智能机器人、卫星互联网、普惠养老托育机构等为 80%上限；其余

统一执行资本金支持比例 50%上限。 

图 31：政策性金融工具投放较为灵活  图 32：2025 年政策性金融工具投向领域占比 

 

 

 

资料来源：政策性银行官网，申万宏源研究  资料来源：国家发改委、进出口银行、国开行、农发行、

申万宏源研究 
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图 33：政策性金融工具重点支持领域 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

三是多地“国补”资金在扩围，房地产领域推出新政，有助于提振后续消费与购房

需求。上海、江苏、湖北等地密集启动消费品以旧换新“自主品类”补贴扩围活动。此

次扩围重点聚焦智能家居、适老化家居及绿色家电领域，在国家规定的 8 类补贴产品

基础上，新增洗碗机、扫地机器人、智能马桶、外骨骼机器人等约 10 类产品。此外，

8 月 28 日，房地产领域在全国层面推出新政，一是住建部等三部门改革商品住房销售

制度，新项目优先现房销售；二是个人住房贷款最长延长至 40 年。受地产持续调整的

影响，居民存在积压的购房需求，上述改革的重点有助于释放积压需求。 

图 34：多地国补在扩围 

 

资料来源： Wind，申万宏源研究 

政策性金融工具支持

领域
细分领域 细分 资本金支持比例

人工智能基础能力提升 AI语料库、大模型研发平台、智能体基础设施、具身智能能力建设；小型算力机房不纳入 50%

算力基础设施 超算、通算、智算中心；具备国家级平台对接能力的省级算力监测调度平台 50%

人工智能全行业示范应用 AI赋能科学研究、智能制造、智慧交通、智慧医疗、智慧能源、现代农业场景建设 50%

智能机器人产业 高性能机器人整机、核心零部件研发生产；机器人示范应用场景；机器人创新公共服务平台 80%

通用品类（5G、工业互联网、北斗、区块链、通信海缆、一体化算力网、网络安全设施） 50%

卫星互联网（含商业航天产业链） 80%

数据流通交易平台、数据安全防护治理平台 80%

数据沙箱、可信数据空间、数据集标注、数据跨境基础设施、行业数据融合分析平台 50%

传统产业数字化转型平台 交通/能源/水利/市政/农业数智化改造、城市数字底座、产业集群数字化赋能平台 50%

集成电路、新型显示重大产线 国家布局8英寸及以上新建晶圆制造、产业链攻关项目；获批新型显示重大生产线 50%

量子信息 50%

低空经济+ 低空航空器制造 50%

生物医药新兴产业 区域性低空综合测试基地 50%

低空飞行保障设施 低空航路通信导航气象设施、一/二级低空垂直起降场站、安全防护配套 50%

生物医药与生物制造全链条
创新平台：模式动物、药品临床试验；产业化：创新药、创新中药、高端医疗装备、脑机接口；生物制造：生物基新

材料
50%

清洁能源、油气储备输送 风光水火储、新型储能、虚拟电厂、充电网、LNG接收站、地下储气库、油气长输管网 50%

生态环保基础设施 污水、土壤、大气、危废、固废、医疗废物处置、非常规水利用、节水改造与装备基地 50%

节能降碳改造 钢铁/水泥/算力园区零碳改造、CCUS、建筑节能、工业窑炉清洁能源替代、零碳园区配套 50%

商贸物流基础设施 消费品专业市场、步行街、农产品批发市场、冷链仓储、粮食仓储数字化升级 50%

科教文旅体育基础设施 民办高校/职校、历史文化街区改造、4A及以上景区配套、户外全民健身场地 50%

普惠托育、医养结合养老机构、托幼一体中心 80%

适老化产品、康复辅具、智慧养老设备制造 50%

干线铁路、城际/市域铁路、收费高速、一级收费公路、综合货运枢纽 80%

内河港口、民用机场、远洋LNG运输船舶、普通水运项目 50%

现代农业基础设施 设施农业、良种繁育基地、现代渔港、国家储备林、林下经济、林草中药材基地 50%

经营性水利项目 80%

城市更新与市政基础设施 供水/燃气/供热管网、地下综合管廊、老旧小区/厂区/城中村改造、市政设施智能化改造 50%

交通、水利、现代农

业、城市更新基建

综合交通基础设施

人工智能

数字经济

网络基础设施

数据基础设施

绿色低碳

消费与民生基础设施

养老托育产业

地区 政策类型 执行时间 补贴品类 补贴标准

家电 6 类：冰箱、洗衣机、电视、空调、热水器、电脑 家电：15%，最高 1500 元 / 件

数码 4 类：手机、平板、智能手表（手环）、智能眼镜 数码：15%，最高 500 元 / 件（单价≤6000 元）

每人每类限 1 件

1–9 类：15%，最高 1500 元 / 件

第 10 类（智能助行机）：20%，最高 2000 元 / 件

每人每类限 1 件

15%，最高 1500 元 / 件

每人每类限 1 件

15%，最高 1500 元 / 件

每人每类限 1 件

15%，最高 1500 元 / 件

每人每类限 1 件

市补家电：吸油烟机、净水器、洗碗机、家用灶具、微波炉、电饭煲 市补家电：10%，最高 1000 元 / 件

智能家居：智能马桶、扫地机器人、助听器、家用制氧机 智能家居：15%，最高 1500 元 / 件

每人每类限 1 件

15%，最高 1500 元 / 件

每人每类限 1 件

黑龙江
地方自主品

类（省补）
2026 全年 7 类：一级能效吸油烟机、家用灶具、净水器、洗碗机等智能家居产品

贵州
地方自主品

类（省补）

2026年4月30日

起

新增 10 类：外骨骼助力机器人、扫地机器人、洗碗机、智能马桶、干衣

机、智能门锁、智能电暖桌、智能燃气取暖器、航拍无人机、运动相机人

民网经济·科技频道

重庆
地方自主品

类（市补）
2026 全年

新增 10 类：智能吸油烟机、智能家用燃气灶（含集成灶）、数码相机

（含运动相机）、智能净水器、智能洗碗机、智能马桶（含智能马桶盖）

、智能床（含智能床垫）、功能沙发（含按摩椅）、智能清洁机器人（含

扫地 / 擦窗机器人）、智能助行机（含电动轮椅、外骨骼机器人）

江苏
地方自主品

类（省补）
2026 全年

新增 10 类：干衣机、洗碗机、吸油烟机、家用燃气灶、净水器、智能马

桶、扫地机器人、数码相机（含运动相机、无人机）、具身智能机器人

（含人形 / 机器狗 / 外骨骼）、电动轮椅

湖北
地方自主品

类（省补）

2026年5月1日

起

新增 10 类：智能服务机器人（含智能扫洗地机、智能擦窗机器人）、智

能耳机、智能音箱、智能门锁、智能空气净化器、智能洗碗机、智能吸油

烟机灶具（含集成灶）、智能马桶（含智能马桶盖）、智能净水器、呼吸

机（含制氧机）

全国（国补） 统一品类 2026 全年

上海
地方自主品

类（市补）

2026年5月1日

至 12月31日

下载日志已记录，仅供内部参考



 

 国内经济 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第14页 共24页                            有信仰 敢担当 守正创新 追求卓越 

重申观点：8 月以来，经济修复的积极线索在增加，指向四季度经济或有温和回升。

8 月极端天气对经济的扰动或仍在，但结构上已有积极现象。一是居民出行边际改善或

支撑消费小幅回升，二是资金约束改善或对投资形成一定托底，三是油价等大宗价格回

升或带动通胀重新上行。综合来看，8 月“申万经济热力指数”增速或稳定在 4.2%附近。

往后看，受益于 AI 革命、出口份额替代与美国进口回升周期的影响，出口或延续高景

气；内需方面，政策已在积极落地，包括专项债发行提速、8000 亿政策性金融工具落

地、国补扩围等，9 月开始经济修复的路径或更加清晰。 

图 35：8 月中下旬申万经济热力指数回升较大  图 36：8 月申万经济热力指数稳定在 4.2%附近 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 37：主要经济指标同比及预测 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

2. 申万经济热力指数：8 月中下旬，经济景气修

复加快 

8 月中下旬以来，经济景气修复加快。8 月申万经济热力指数同比-0.2%、较前月

回升 0.2 个百分点；其中，申万工业热力指数同比为-1.1%、基本持平前月，申万服务

业热力指数同比为 0.3%、较前月回升 0.3 个百分点。边际上看，8 月中下旬以来，经

济修复幅度更为明显，申万经济热力指数同比回升 5.9 个百分点；其中，申万工业热力

指数同比回升 7.5 个百分点，申万服务业热力指数回升 4 个百分点。 
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申万经济热力指数(月频,3MMA) 实际GDP(季频,右)

年度

2026年6月 2026年7月 2025年四季度 2026年一季度 2026年二季度 2026年全年(预测)

实际GDP 4.5 5.0 4.3 4.5 4.7

经济增速-申万经济热力指数 4.7 4.2 4.2 4.7 5.1 4.3 4.5 4.7

工业增加值 5.3 4.5 4.5 5.0 6.1 4.6 4.8 4.9

固定资产投资 -5.7 -6.7 -6.8 -3.8 1.7 -5.4 -6.5 0.2

    基建投资（全口径） -2.4 -3.6 -3.5 -1.5 8.9 -2.4 -3.1 5.4

    制造业投资 -1.2 -1.7 -1.5 0.6 4.1 -1.2 -1.2 3.0

    房地产投资 -18.0 -19.2 -19.0 -17.2 -11.2 -18.0 -18.3 -14.3 

    服务业投资 -5.4 -7.0 -8.0 -3.6 -0.6 -8.5 -8.9 -0.2 

社会消费品零售 1.0 0.6 0.9 1.7 2.4 0.1 0.8 2.0

出口 27.4 23.9 19.0 3.8 14.7 20.2 19.2 18.1

CPI 1.0 0.5 1.0 0.6 0.8 1.1 0.8 0.8

PPI 4.1 3.6 3.9 -2.1 -0.6 3.6 4.0 2.7

单位（%）类别
经济月度数据 季度

2026年三季度(预测)

总量

需求

通胀

2026年8月(预测)
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图 38：8 月，申万工业热力指数持平前月  图 39：8 月，石化链开工率低位回升 

 

 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究  资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

图 40：8 月，申万服务业热力指数回升  图 41：8 月，申万经济热力指数小幅回升 

 

 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究  资料来源：Wind、申万宏源研究 图上数据为 3MMA 

3. 高频跟踪：石化链生产明显回升 

3.1 生产高频跟踪：工业、建筑业开工小幅回升 

工业生产中，高炉开工率有所回落。上周（8 月 24 日-8 月 30 日），高炉开工率

环比-0.5%，同比回落 0.3 个百分点至-0.9%；钢材表观消费环比-1.3%，同比下降 1.8

个百分点至-5.6%。钢材社会库存环比回升 0.3%。 

图 42：上周，钢厂盈利率环比回落  图 43：上周，高炉开工率回落 
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资料来源：Wind、申万宏源研究  资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

图 44：上周，钢材周表观消费同比回落  图 45：上周，钢材社会库存环比回升 

 

 

 

资料来源：iFind、申万宏源研究  资料来源：我的钢铁网、申万宏源研究 

石化链开工持续修复，汽车链开工持平前周。上周（8 月 24 日-8 月 30 日），石

化链中纯碱开工率环比 2.1%、同比回升 8.1 个百分点至-2%；PTA 开工率环比 2.6%、

同比回升 8.1 个百分点至-10.4%；涤纶长丝开工率环比持平前周、同比回落 0.3 个百分

点至-17.4%。消费链中，汽车半钢胎开工率环比-0.4%、同比持平-7.4%。 

图 46：上周，纯碱开工率同比回升  图 47：上周，PTA 开工率同比回升 

 

 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究  资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

图 48：上周，涤纶长丝开工率依然弱于去年同期  图 49：上周，汽车半钢胎开工率同比持平 

 

 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究  资料来源：Wind、申万宏源研究 
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建筑业方面，水泥产需普遍回升，价格持续下滑。上周（8 月 24 日-8 月 30 日），

全国粉磨开工率环比 1.9%、同比回升 3.7 个百分点至-2.1%；水泥出货率环比持平、同

比回升 0.2 个百分点至-2.2%。库存方面，水泥库容比有所回升，环比 0.2%，同比回升

0.9 个百分点至 7.9%。此外，水泥周内均价环比-0.2%。 

图 50：上周，粉磨开工率同比回升  图 51：上周，水泥出货率同比回升 

 

 

 

资料来源：卓创资讯、申万宏源研究  资料来源：数字水泥网、申万宏源研究 

 

图 52：上周，水泥库容比回升  图 53：上周，水泥均价有所回落 

 

 

 

资料来源：数字水泥网、申万宏源研究  资料来源：iFind、申万宏源研究 

玻璃、沥青开工率有所回落。上周（8 月 24 日-8 月 30 日），玻璃产量环比持平，

同比小幅回落 0.3 个百分点至-10.9%；玻璃表观消费环比 4.5%，同比回落 1.4 个百分

点至-11.4%。沥青开工率环比-2.9%，同比回落 2.4 个百分点至-11%。 

图 54：上周，玻璃产量持平前周  图 55：上周，玻璃周表观消费同比回落 

 

 

 

资料来源：卓创资讯、申万宏源研究  资料来源：卓创资讯、申万宏源研究 
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图 56：上周，玻璃库存环比回落  图 57：上周，沥青开工率同比回落 

 

 

 

资料来源：卓创资讯、申万宏源研究  资料来源：百川、申万宏源研究 

3.2 需求高频跟踪：商品房成交有所回落，人流出行强度走

强 

商品房成交回落，二、三线成交回落较大。上周（8 月 24 日-8 月 30 日），30 大

中城市商品房日均成交面积环比-2.2%、同比回落 2.5 个百分点至-6.8%。其中，一线

城市商品房成交环比 3.7%，同比回升 5.7 个百分点至 14.8%；二线、三线城市商品房

成交环比分别-3.7%、-8%，同比分别回落 3、10.8 个百分点至-11.5%、-22.5%。 

图 58：上周，全国商品房成交同比回落  图 59：上周，一线城市商品房成交同比回升 

 

 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究  资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

图 60：上周，二线城市商品房成交同比回落  图 61：上周，三线城市商品房成交同比回落 
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资料来源：Wind、申万宏源研究  资料来源：Wind、申万宏源研究 

公路货运量、港口货物吞吐量均有所回落。上周（8 月 24 日-8 月 30 日），与内

需相关的铁路货运量同比回落 3.6 个百分点至-4.9%，公路货车通行量同比回落 1.7 个

百分点至 0.1%。与出口相关的港口货物吞吐量同比回落 10.4 个百分点至-7.8%，集装

箱吞吐量同比回落 7.5 个百分点至-4.1%。 

图 62：上周，全国铁路货物运输量同比回落  图 63：上周，公路货车通行量同比回落 

 

 

 

资料来源：交通运输部、申万宏源研究  资料来源：交通运输部、申万宏源研究 

 

图 64：上周，监测港口货物吞吐量同比回落  图 65：上周，监测港口集装箱吞吐量同比回落 

 

 

 

资料来源：交通运输部、申万宏源研究   资料来源：交通运输部、申万宏源研究 

跨区人流强度回升。上周（8 月 24 日-8 月 30 日），全国迁徙规模指数环比-4.9%，

同比回升 6.5 个百分点至 2.9%。国内、国际执行航班架次同比分别回落 2.7 个百分点

至 3.1%、回升 0.6 个百分点至 5.6%、2.7%。 
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图 66：上周，全国迁徙规模指数持续回升 

 

资料来源：iFind，申万宏源研究 

 

图 67：上周，国内执行航班架次保持高位  图 68：上周，国际执行航班架次持续回升 

 

 

 

资料来源：iFind、申万宏源研究  资料来源：iFind、申万宏源研究 

观影消费大幅回落，汽车销量持续磨底。上周（8 月 24 日-8 月 30 日），电影观

影人次同比回落 39.8 个百分点至-7.2%，票房收入同比回落 41.6 个百分点至-4.5%。

前周（8 月 17 日-8 月 23 日），汽车销售方面，乘用车零售量环比 0.1%，同比回落 0.4

个百分点至-22.8%；乘用车批发量环比 2.2%，同比回落 1.1 个百分点至-3.2%。 

图 69：上周，观影人次同比回落  图 70：上周，票房收入同比回落 

 

 

 

资料来源：iFind、申万宏源研究 横坐标为周  资料来源：iFind、申万宏源研究 横坐标为周 
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图 71：前周，乘用车零售量同比回落  图 72：前周，乘用车批发量同比回落 

 

 

 

资料来源：iFind、申万宏源研究  资料来源：iFind、申万宏源研究 

出口方面，集运价格有所上升，其中东南亚航线涨幅较大。上周（8 月 24 日-8 月

30 日），CCFI 综合指数环比 0.7%，东南亚、欧洲航线运价涨幅较大，环比分别为 1.7%、

1.3%。此外，BDI 价格有所回升，环比 7.5%。 

图 73：上周，CCFI 综合指数回升  图 74：上周，东南亚航线运价涨幅较大 

 

 

 

资料来源：iFind、申万宏源研究  资料来源：iFind、申万宏源研究 

 

图 75：上周，欧洲航线运价涨幅较大  图 76：上周，BDI 运价有所回升 

 

 

 

资料来源：iFind、申万宏源研究  资料来源：iFind、申万宏源研究 

 

30000

40000

50000

60000

70000

80000

90000

100000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

辆 乘用车零售销量(5WMA)

2023 2024 2025 2026

20000

40000

60000

80000

100000

120000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

辆 乘用车批发销量(5WMA)

2022 2023 2024 2025 2026

600

1000

1400

1800

2200

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

CCFI综合指数

2023 2024 2025 2026

400

600

800

1000

1200

1400

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

CCFI东南亚航线
2022 2023 2024
2025 2026

800

1300

1800

2300

2800

3300

3800

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

CCFI欧洲航线
2023 2024 2025 2026

0

1000

2000

3000

4000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

BDI运价指数
2022 2023 2024

2025 2026

下载日志已记录，仅供内部参考



 

 国内经济 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第22页 共24页                            有信仰 敢担当 守正创新 追求卓越 

3.3 物价高频跟踪：农产品价格分化，工业品价格回升 

农产品价格走势分化。上周（8 月 24 日-8 月 30 日），鸡蛋、蔬菜、猪肉价格环

比分别为 2.5%、0.2%。蔬菜、水果价格回落，环比为-1.3%、-2.5%。 

图 77：上周，猪肉平均零售价回升  图 78：上周，蔬菜平均批发价回落 

 

 

 

资料来源：iFind、申万宏源研究  资料来源：iFind、申万宏源研究 

 

图 79：上周，鸡蛋平均批发价明显回升  图 80：上周，7 种重点监测水果价格回落 

 

 

 

资料来源：iFind、申万宏源研究  资料来源：iFind、申万宏源研究 

工业品价格有所回升。上周（8 月 24 日-8 月 30 日），钢材综合价格指数环比 1.0%，

铜平均价格环比 0.8%。8 月 17 日-8 月 23 日，山西优煤市场价环比 2.5%。 

图 81：上周，钢材综合价格指数环比回升  图 82：前周，山西优煤市场价环比回升 

 

 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究  资料来源：Wind、申万宏源研究 
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图 83：上周，铜平均价环比回升  图 84：上周，南华工业品价格指数小幅下降 

 

 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究  资料来源：iFind、申万宏源研究 

 

风险提示： 

1）油价超预期变化。油价变化超出预期。 

2）外部形势变化。地缘政治等外部形势变化对经济指标构成更大扰动。 

3）政策落地速度不及预期。前期以旧换新、设备更新等政策对内需的影响分化。  
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