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高频半月观—4 大关注点 
  
每半月，我们基于“供给、需求、库存、交通物流、大类资产”5 大维度，

跟踪最新高频变化，本期为近半月（8.17-8.30）综述。 

核心结论：近半月高频变化有四：一是美伊对峙持续，布伦特原油现货价

震荡，收于 89.8 美元/桶，霍尔木兹海峡通航量仍低迷，油气船日均通航

量为 6.1 艘次。二是地产销售走弱、基建实物工作量无改善，专项债发行

进度仍偏慢。8 月以来新房、二手房日均成交同比分别转负至-7.4%、-0.6%

（7 月同比分别为+2.8%、+10.1%）；基建实物工作量未见改善，沥青开

工率降至 22.6%，水泥发运率降至 37.8%；专项债发行进度仅 65.6%，

慢于去年同期的 73.4%。三是沃什鹰派讲话后美联储加息预期再度升温，

金价大跌、美元走强。四是原油、铜、焦煤、螺纹钢价格分别上涨 7.0%、

0.9%、21.2%、1.1%，8 月 PPI 环比预计再度转涨。继续提示：鉴于 7 月

经济回落较为明显，短期重心应会强化抓落实、““用好用足”既定政策，后

续增量政策也应会“及时谋划”、但并非强刺激、节奏“边走边看”。 

一、热点追踪：美伊僵局未解，油价高位震荡。 

>海峡通行仍严重受限，美伊对峙呈常态化。8 月 17 日，美伊谅解备忘录

60 天谈判期满，特朗普宣布不延长。20 日，美财长贝森特威胁对伊朗实

施“史上最严厉制裁”，形成“规模最大、协调一致的经济孤立”。29 日，

伊朗副外长宣布，海峡已完全关闭，所有船只通行均须经伊方协调和许可，

且与阿曼达成谅解，但在美国履约前不会重新开放。近半月，海峡日均通

航量仅约 13.6 艘，其中油气船日均为 6.1 艘，整体仍处低位。 

>美伊对峙持续，油价持续高位。冲突爆发前，市场预期全年原油价格中

枢约为 71 美元/桶；随着近半月美伊对峙持续，布伦特原油现货价震荡，

收于 89.8 美元/桶。从最新市场预期看，四季度为 87.38 美元/桶，全年均

价预期相应抬升至 90.4 美元/桶。 

>全球海上浮仓持续下降，主因霍尔木兹海峡封锁导致新油难以补入，而

现有库存不断被消耗。当前海峡通航量极低，替代路线难以在短时间内完

全填补缺口；美伊战事爆发以来全球石油库存累计减少 4.1 亿桶，7 月单

月可观测库存减少 6900 万桶，海上运输中石油数量大幅下降。截至 8 月

23 日，全球浮仓降至 0.99 亿桶，其中中东 2895.5 万桶。 

二、供给：上游开工多数回落，下游开工多数回升，基建实物量无改善。 

>钢铁：近半月，全国 247 家样本高炉开工率均值环比升 0.1 个百分点至

82.6%，强于季节规律，同比偏低 0.7 个百分点。 

>煤炭：近半月，焦化企业开工率均值环比回落 4.0 个百分点至 63.1%，

弱于季节规律，相比 2025 年同期偏低 6.1 个百分点。  

>基建：近半月，石油沥青装置开工率均值环比回落 1.0 个百分点至

22.6%；水泥发运率均值环比下降 1.3 个百分点至 37.8%。  

>化工化纤：PTA 开工率均值环比回升 8.8 个百分点至 59.5%，强于季节

规律，同比偏低 13.6 个百分点；江浙地区涤纶长丝开工均值环比持平前

值，为 74.3%，强于季节规律，同比偏低 17.2 个百分点。 

>汽车：近半月，汽车半钢胎开工率均值环比回升 1.2 个百分点至 65.5%，

强于季节规律，同比偏低 7.4 个百分点。 

三、需求：地产、乘用车销售均走弱。 

>生产复工：近半月沿海 8 省发电耗煤环比持平前值，弱于季节规律，相

比 2025 年同期偏低 3.4%，相比 2019 年同期偏高 9.8%；百城土地成交
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面积均值环比回落 6.1%，强于季节规律，绝对值为近年同期最低，相比

2025 年同期偏低 5.8%，相比 2019 年同期偏低 52.4%；钢材表需均值环

比回升 0.4%，弱于季节规律，其中螺纹钢表需均值环比降 22.8%，弱于

季节规律，绝对值仍为近年同期最低。 

>线下消费：新房、二手房销售均走弱 

1）新房：8 月新房销售同比转负。8 月 1 日-29 日，30 大中城市商品房日

均成交面积录得 18.9 万㎡，环比 7 月均值降 10.6%，弱于季节规律，同

比降 7.4%（7 月同比增 2.8%）；其中：近半月，30 大中城市商品房日均

销售环比升 23.4%，强于季节规律，同比降 7.2%。 

2）二手房：8 月二手房销售同比也转负。8 月 1 日-29 日，18 个重点城市

二手房日均成交面积录得 20.6 万㎡，环比 7 月均值降 15.5%，弱于季节

规律，同比降 0.6%（7 月同比增 10.1%）；其中，近半月，18 个重点城市

二手房日均销售环比增 2.3%，强于季节规律，同比增 0.1%。 

3）乘用车：8 月 10 日-8 月 23 日，乘用车日均销售 4.6 万辆，环比降

1.1%，同比降 21.9%（7 月同比降 17.9%）。 

四、库存：能源、工业金属库存减少。 

>能源：近半月，沿海 8 省电厂存煤均值环比回落 3.0%，相比 2025 年、

2019 年同期分别偏高 2.5%、23.8%。截至 2026 年 8 月 21 日，全美原油

及石油产品库存环比减少 7.4 万桶，绝对值为 15.4 亿桶。 

>金属：近半月，钢材库存环比降 3.4%，电解铝库存环比降 8.1%。 

>建材：近半月，沥青库存环比降 13.8%，同比降 38%。水泥库容比均值

环比升 0.3 个百分点至 70.5%，同比偏高 6.3 个百分点。 

五、交通物流：人员流动增加，出口运价下跌。 

>人员流动：航班执飞数量、地铁客运人数均回升。近半月，航班执飞数

量环比回升 0.2%，强于季节规律，同比偏高 3.1%。10 个重点城市地铁

客运人数环比回升 2.7%，强于季节规律，同比偏高 2.1%。 

>出口运价：近半月，波罗的海干散货指数环比跌 1.7%，同比偏高 47.1%。

中国出口集装箱运价指数环比跌 0.8%，同比偏高 56.8%。 

六、大类资产：金价先涨后跌，美元指数先弱后强。 

>货币市场流动性：近半月，我国货币市场流动性整体保持平稳，行行通

过公开市场操作积极投放短期资金，呵护跨月资金面。具体看，近半月OMO

累计净投放 10545 亿元，大规模注入短期流动性；而 MLF 到期缩量续作

1000 亿元，回收部分中长期资金。资金面整体平稳充裕，主要利率围绕政

策利率窄幅波动且小幅上行。近半月来，DR007、R007和 Shibor（1 周）

中枢分别环比上行 1.5bp、0.8bp、1.1bp 至 1.386%、1.408%、1.387%，

围绕政策利率窄幅运行。R007、DR007 利差下行 0.7 个 bp，仍处于低位，

不同机构间流动性分层现象不明显。同业存单到期收益率中枢环比上行，

3 月期 AAA、AA+同业存单到期收益率均环比上行 0.6bp。 

>债券市场流动性：利率债发行 16400.4 亿元，环比多发 1911.2 亿元。具

体看：国债发行 7161.9亿元，环比多发 687.3亿元。地方政府债发行 6472.6

亿元，环比多发 1826 亿元，其中：地方专项债发行 2896.8 亿元；年初以

来累计发行 28864.6 亿元，按 44000 亿元额度算，发行进度 65.6%，慢

于 2025 年同期（73.4%）。政策性银行债发行 2765.9 亿元，环比少发 602.1

亿元。国债长短端分化。其中：10Y 国债到期收益率中枢环比下行 2.3bp，

收于 1.695%，1Y 国债到期收益率中枢环比上行 1.2bp，收于 1.213%。 

>汇率&海外市场：美元指数先弱后强，中枢环比下行 0.7%，收于 99.683。

前期走弱主因美国 7 月非农等数据疲软及财政部回购长债干预；后因沃什

发表鹰派讲话、美联储加息预期升温而重新走强。离岸人民币先升后贬，

持续运行于 6.75 下方，收于 6.731，中枢下行 0.3%。加息预期波动与美

伊局势推升油价，共同助推长端美债利率上行：10 年期美债收益率中枢上

行 5bp 至 4.73%，30 年期下行 3bp 至 5.22%。德、法、意、英、日本国

债收益率均回升；中美利差（中国-美国）倒挂幅度扩大 4.8bp、收于 303bp。 
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>大宗商品：价格普遍上涨 

1）国内：价格整体上扬，主因旺季需求支撑及供给端扰动。上游资源品价

格普遍走强，南华工业品指数均值环比上涨 3.4%，同比涨幅扩大至 8.2%；

黄骅港 Q5500 动力煤平仓价均值受旺季需求支撑环比上涨 2.2%，同比涨

幅收窄至 23.6%；焦煤期货连续合约结算价均值环比上涨 21.2%，同比涨

幅扩大至 31.2%；铁矿石期货连续合约结算价均值环比上涨 3.6%，同比

回落 8.4%。中游工业品价格多数小幅上扬，钢材综合指数环比上涨 1.2%，

同比跌 3.5%。螺纹钢现货价格均值环比上涨 1.1%、同比下跌 2.8%，水

泥价格均值环比下跌 0.2%、同比下跌 12.5%。下游消费品中，猪肉价格

均值环比上涨 2.6%至约 16.2 元/公斤，同比下跌 19.4% 

2）国际：价格先扬后抑，整体上行。前期美元走弱、地缘政治风险升温及

避险需求共振，原油、铜、黄金等普遍走高；后期沃什发表鹰派讲话、美

联储加息预期升温，美元反弹，黄金价格有所回落，但原油在美伊局势支

撑下维持强势。具体看，布伦特原油中枢环比涨 7.0%至 90.9 美元/桶，同

比涨幅为 35.1%；LME 铜现货价均值环比涨 0.9%，同比涨幅为 49.5%；

伦敦现货黄金、白银分别涨 6.0%、7.2%至 4537.7、67.4 美元/盎司。 

>全球股市：全球股市走势显著分化，主因在于美债长端利率快速上行所

导致的全球资产重定价，以及地缘政治风险推升油价带来的市场不确定性

加剧。美股普遍下跌，纳斯达克、标普 500、道琼斯指数分别下跌 1.22%、

0.95%、0.32%。欧洲市场涨跌互现，德国 DAX 和英国富时指数分别上涨

0.49%、0.69%，而法国 CAC 指数下跌 2.73%。亚洲股市普遍下跌，韩国

综指下跌 2.71%，日经 225 下跌 3.36%。港股上涨，恒生指数上涨 1.86%。 

 

风险提示：政策力度、外部环境、地缘博弈等超预期变化；测算存在偏差。  
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热点追踪：美伊僵局未解，油价高位震荡 

海峡通行仍严重受限，美伊对峙呈常态化。8 月 17 日，美伊谅解备忘录 60 天谈判期满，

特朗普宣布不延长。18 日，特朗普将霍尔木兹海峡标注为“美国新领土”，遭伊朗驳斥。

20 日，美财长贝森特威胁对伊朗实施“史上最严厉制裁”，形成“规模最大、协调一致

的经济孤立”。24 日，阿曼派外长访德黑兰，讨论海峡自由通航问题。29 日，伊朗外交

部副部长加里布阿巴迪进一步宣布，海峡已完全关闭，所有船只通行均须经伊方协调和

许可，且与阿曼达成谅解，但在美国履行承诺前不会重新开放。近半月，海峡日均通航

量仅约 13.6 艘，其中油气船日均为 6.1 艘，整体仍处低位。 

 

美伊对峙持续，油价持续高位。冲突爆发前，市场预期全年原油价格中枢约为 71 美元/

桶；随着近半月美伊对峙持续，布伦特原油现货价震荡，收于 89.8 美元/桶。从最新市

场预期看，三季度油价中枢在 89 美元/桶附近，四季度为 87.38 美元/桶，全年均价预期

相应抬升至 90.4 美元/桶。 

 

全球海上浮仓持续下降，主因霍尔木兹海峡封锁导致新油难以补入，而现有库存不断被

消耗。当前海峡通航量极低，替代路线难以在短时间内完全填补缺口；美伊战事爆发以

来全球石油库存累计减少 4.1 亿桶，7 月单月可观测库存减少 6900 万桶，海上运输中石

油数量大幅下降。截至 8 月 23 日，全球浮仓降至 0.99 亿桶，其中亚洲 2941.5 万桶，中

东 2895.5 万桶。 

 

图表1：霍尔木兹海峡通航情况（所有船型）  图表2：霍尔木兹海峡通航情况（油气船） 

 

 

 
资料来源：船视宝，国盛证券研究所 

 
资料来源：船视宝，国盛证券研究所 
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图表3：布伦特原油在不同时点的商品价格曲线  图表4：全球原油浮动仓储量回落 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：MacroMicro，国盛证券研究所 

 

供给：上游开工多数回落，下游开工多数回升，基建实物量无
改善 

高炉有所回升，焦化、沥青开工率及水泥发运率回落。近半月来，全国 247 家样本高炉

开工率均值环比回升 0.1 个百分点至 82.6%，强于季节规律（2019-2025 年同期均值为

降 0.1 个百分点），相比 2025 年同期偏低 0.7 个百分点、相比 2019 年同期偏高 1.8 个

百分点。焦化企业开工率均值环比回落 4.0 个百分点至 63.1%，弱于季节规律（2019-

2025 年同期均值为升 1.3 个百分点），相比 2025 年同期偏低 6.1 个百分点，相比 2019

年同期偏低 8.9 个百分点。石油沥青装置开工率均值环比回落 1.0 个百分点至 22.6%，

弱于季节规律（2019-2025年同期均值为上升0.4个百分点），绝对值仍为近年同期最低，

相比 2025 年、2019 年同期分别偏低 7.5、22.4 个百分点。水泥发运率均值环比下降 1.3

个百分点至 37.8%，弱于季节规律（2019-2025 年同期均值为升 1.6 个百分点），相比

2025 年同比偏低 1.3 个百分点，相比 2019 年同期偏低 32.8 个百分点。 

 

图表5：近半月，高炉开工率均值环比回升  图表6：近半月，焦化企业开工率均值环比回落 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表7：近半月，石油沥青装置开工率均值环比回落  图表8：近半月，水泥发运率均值环比回落 

 

 

 

资料来源：iFinD，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

化工行业开工率回升，化纤行业开工率持平前值。近半月来，PTA 开工率均值环比回升

8.8 个百分点至 59.5%，强于季节规律（2019-2025 年同期均值为升 2.1 个百分点），

相比 2025 年同期偏低 13.6 个百分点、相比 2019 年同期偏低 24.7 个百分点。江浙地区

涤纶长丝开工均值环比持平前值，为 74.3%，强于季节规律（2019-2025 年同期均值为

降 0.2 个百分点），相比 2025 年、2019 年同期分别偏低 17.2、18 个百分点。 

 

汽车开工率回升、强于季节规律。近半月来，汽车半钢胎开工率均值环比回升 1.2 个百

分点至 65.5%，强于季节规律（2019-2025 年同期均值为降 0.2 个百分点），相比 2025

年同期偏低 7.4 个百分点、相比 2019 年同期偏高 1.9 个百分点。 

 

图表9：近半月，PTA 开工率均值环比回升  图表10：近半月，对二甲苯开工率均值环比回升 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

10

20

30

40

50

60

70

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51 53

%

周

开工率：石油沥青装置（国内样本企业：64家）

2019 2020 2021 2022
2023 2024 2025 2026

10

20

30

40

50

60

70

80

90

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51 53

%

周

水泥发运率

2019 2020 2021 2022
2023 2024 2025 2026

45

50

55

60

65

70

75

80

85

90

95

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

%
开工率：PTA：国内

2026年 2025年 2024年 2023年

2022年 2021年 2020年 2019年

60

65

70

75

80

85

90

95

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

%
开工率:对二甲苯

2026年 2025年 2024年 2023年

2022年 2021年 2020年 2019年

2026     08    30年   月   日

下载日志已记录，仅供内部参考



 

 

 

gszqdatemark   

P.9                                   请仔细阅读本报告末页声明 

图表11：近半月，江浙地区涤纶长丝开工率均值环比持平前值  图表12：近半月，汽车半钢胎开工率均值回升，强于季节性 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

需求：地产、乘用车销售均走弱 

生产复工：钢材表需回升，土地成交回落 

 

沿海 8 省发电耗煤环比持平前值，弱于季节规律。近半月沿海 8 省发电耗煤环比持平前

值，弱于季节规律，相比 2025 年同期偏低 3.4%，相比 2019 年同期偏高 9.8%。 

 

百城土地成交面积回落。近半月，百城土地成交面积均值环比回落 6.1%，强于季节规律

（2020-2025 年同期均值为降 10.1%），绝对值为近年同期最低，相比 2025 年同期偏低

5.8%，相比 2019 年同期偏低 52.4%。 

 

图表13：沿海 8 省发电耗煤均值环比回升  图表14：百城土地成交面积环比回落，绝对值为近年同期最低 

 

 

 

资料来源：CCTD，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

钢材表需环比回升、弱于季节规律，绝对值仍为近年同期最低。近半月，钢材表需均值

环比回升 0.4%至 815.3 万吨，弱于季节规律（2019-2025 年同期环比均值为增 4.1%），

绝对值仍为近年同期最低，相比 2025 年、2019 年同期分别偏低 4.7%、23.7%。其中：

螺纹钢表需均值环比回落 22.8%，弱于季节规律（2019-2025 年同期环比均值为-17.2%），

绝对值仍为近年同期最低，相比 2025 年、2019 年同期分别偏低 5.4%、48.3%。 
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图表15：近半月，钢材表需均值环比回升，绝对值为近年同期最低  图表16：近半月，螺纹钢表需均值环比回落，绝对值为近年同期最低 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

7 月挖机销售环比弱于季节规律，同比为正增。7 月挖掘机月均销量 2.0 万台，环比 6 月

均值回落 23.3%，弱于季节规律（2020-2025 年同期均值为-17.9%），同比增 13.9%。

7 月重卡月均销量 8.4 万辆，环比 6 月均值降 28%，弱于季节规律（2020-2025 年同期

均值为降 24.7%），同比降 1.1%。 

 

图表17：7 月挖掘机销售环比弱于季节规律  图表18：7 月重卡销售环比弱于季节规律 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

线下消费：新房、二手房销售均走弱 

 

8 月新房销售同比转负。8 月 1 日-29 日，30 大中城市商品房日均成交面积录得 18.9 万

㎡，环比 7 月均值降 10.6%，弱于季节规律（2018-2025 年同期环比均值为降 8.6%），

同比降 7.4%（7 月同比增 2.8%）；其中：近半月看，30 大中城市商品房日均销售环比

升 23.4%，强于季节规律（2018-2025 年同期环比均值为升 11.2%），同比降 7.2%。 

 

8 月二手房销售同比也转负。8 月 1 日-29 日，18 个重点城市二手房日均成交面积录得

20.6 万㎡，环比 7 月均值降 15.5%，弱于季节规律（2018-2025 年同期环比均值为降

6.6%），同比降 0.6%（7 月同比增 10.1%）；其中，近半月，18 个重点城市二手房日均

销售环比增 2.3%，强于季节规律（2018-2025年同期环比均值为降 0.6%），同比增 0.1%。 

100

300

500

700

900

1100

1300

1500

1 4 7

1
0

1
3

1
6

1
9

2
2

2
5

2
8

3
1

3
4

3
7

4
0

4
3

4
6

4
9

5
2 周

钢材表需合计

2019年 2020年 2021年 2022年
2023年 2024年 2025年 2026年

万吨万吨

0

100

200

300

400

500

600

1 4 7

1
0

1
3

1
6

1
9

2
2

2
5

2
8

3
1

3
4

3
7

4
0

4
3

4
6

4
9

5
2 周

螺纹钢表观需求

2019年 2020年 2021年 2022年
2023年 2024年 2025年 2026年

万吨万吨

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

80000

90000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

台

月

2026 2025 2024 2023

2022 2021 2020 2019

0

50000

100000

150000

200000

250000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

辆

月

2026 2025 2024 2023

2022 2021 2020 2019

2026     08    30年   月   日

下载日志已记录，仅供内部参考



 

 

 

gszqdatemark   

P.11                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表19：8 月新房销售同比转负  图表20：8 月 18 城二手房销售同比转负 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

近半月乘用车销售环比回升，同比降幅扩大。据乘联会，8 月 10 日-8 月 23 日，乘用车

日均销售 4.6 万辆，环比降 1.1%，同比降 21.9%（7 月同比降 17.9%）。 

 

近半月观影人次环比回落、弱于季节规律。近半月，全国日均观影人次为 485.9 万人次，

环比降 4.5%，弱于季节规律（（2019-2025 年同期环比均值为升 50.4%），同比升 8.1%。 

 

图表21：乘用车零售销量变化情况  图表22：近半月全国观影人次环比回落、弱于季节规律 

 

 

 
资料来源：乘联会，Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

库存：能源、工业金属库存减少 

能源库存 

沿海 8 省电厂存煤回落，全美石油库存小降。近半月来，沿海 8 省电厂存煤均值环比回

落 3.0%，相比 2025 年、2019 年同期分别偏高 2.5%、23.8%。截至 2026 年 8 月 21

日，全美原油及石油产品库存环比减少 7.4 万桶，绝对值为 15.4 亿桶。 
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图表23：近半月，沿海 8 省电厂存煤均值环比回落  图表24：近半月全美原油和石油产品库存小降 

 

 

 
资料来源：CCTD，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

工业金属 

钢材、电解铝库存环比减少。近半月来，钢材库存环比降 3.4%，同比增 11.8%。电解铝

库存环比降 8.1%，同比增 44.0%。 

 

图表25：近半月，钢材库存环比减少  图表26：近半月，电解铝库存环比下降 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

建材库存 

沥青库存回落、水泥库容比回升。近半月，沥青库存（厂库+社库）环比降 13.8%，同

比降 38%。水泥库容比均值环比回升 0.3 个百分点至 70.5%，相比 2025 年同期偏高 6.3

个百分点。 
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图表27：近半月，沥青库存环比回落  图表28：近半月，水泥库容比环比回升 

 

 

 

资料来源：iFinD，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

交通物流：人员流动增加，出口运价下跌 

人员流动：航班执飞数量、地铁客运人数均回升。近半月，航班执飞数量环比回升 0.2%，

强于季节规律（2019-2025 年同期均值为降 2.2%），相比 2025 年同期偏高 3.1%。10

个重点城市地铁客运人数环比回升 2.7%，强于季节规律（2021-2025 年同期均值为升

0.8%），相比 2025 年同期偏高 2.1%。 

 

图表29：商业航班执飞数量环比回升  图表30：近半月，地铁出行人数环比回升 

 

 

 
资料来源：航班管家，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

出口运价：BDI、CCFI 指数均下跌。近半月来，波罗的海干散货指数（BDI）环比跌 1.7%，

相比 2025 年同期偏高 47.1%。中国出口集装箱运价指数（CCFI）环比下跌 0.8%，相比

2025 年同期偏高 56.8%。 
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图表31：近半月，BDI 指数环比下跌  图表32：近半月，CCFI 指数环比下跌 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
 

大类资产：金价先涨后跌，美元指数先弱后强 

货币市场流动性 

 

流动性投放：近半月，我国货币市场流动性整体保持平稳，行行通过公开市场操作积极

投放短期资金，呵护跨月资金面。具体看，近半月 OMO 累计净投放 10545 亿元，大规

模注入短期流动性；而 MLF 到期缩量续作 1000 亿元，回收部分中长期资金。 

 

货币市场利率：近半月资金面整体平稳充裕，主要利率围绕政策利率窄幅波动且小幅上

行。近半月来，DR007、R007 和 Shibor“（1 周）中枢分别环比上行 1.5bp、0.8bp、1.1bp

至 1.386%、1.408%、1.387%，围绕政策利率窄幅运行。R007、DR007 利差下行 0.7 个

bp，仍处于低位，不同机构间流动性分层现象不明显。同业存单到期收益率中枢环比上

行，3 月期 AAA、AA+同业存单到期收益率均环比上行 0.6bp。 

 

整体看，继续提示：2026 年货币宽松仍是大方向，但在常规货币政策空间收窄、防资金

空转、银行息差等约束下，行行总量宽松会更加谨慎，基本面是核心考量，结构性宽松

的优先级可能进一步提升。 
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图表33：近半月来，行行通过 OMO 投放流动性  图表34：近半月货币市场利率中枢围绕政策利率窄幅运行 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表35：近半月来，R007 与 DR007 利差中枢环比下行  图表36：近半月来，同业存单到期收益率环比上行 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

债券市场流动性 

一级市场：近半月来，利率债合计发行 16400.4 亿元，环比上期多发 1911.2 亿元。具体

看：国债发行 7161.9 亿元，环比多发 687.3 亿元。地方政府债发行 6472.6 亿元，环比

多发 1826.0 亿元，其中：地方专项债发行 2896.8 亿元；年初以来累计发行 28864.6 亿

元，按照 44000 亿元的额度计算，发行进度约 65.6%，慢于 2025 年同期的 73.4%。政

策性银行债发行 2765.9 亿元，环比少发 602.1 亿元。 

 

二级市场：近半月来，国债利率长端下行，短端上行。其中：10Y 国债到期收益率中枢

环比下行 2.3bp，收于 1.695%，1Y 国债到期收益率中枢环比上行 1.2bp，收于 1.213%。 
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图表37：近一年来利率债发行情况  图表38：截至 8 月 27 日，2026 年地方政府专项债发行进度约 65.6% 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，新华网，国盛证券研究所 

 

图表39：近半月国债收益率长端下行，短端上行 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

汇率&海外市场 

近半月，美元指数先弱后强，中枢环比下行 0.7%，收于 99.683。前期走弱主要受美国

7 月非农数据疲软及财政部回购长债干预影响；后期因沃什发表鹰派讲话、美联储加息

预期升温而重新走强。离岸人民币先升后贬，持续运行于6.75 下方，收于 6.731，中枢

下行 0.3%。加息预期波动与美伊局势推升油价，共同助推长端美债利率上行：10 年期

美债收益率中枢上行 5bp 至 4.73%，30 年期下行 3bp 至 5.22%。德、法、意、英、日

本国债收益率均回升；中美利差（中国-美国）倒挂幅度扩大 4.8bp、收于 303bp。 
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图表40：近半月来，美元指数下行，人民币持续运行于 6.75 之下  图表41：近半月来，美债收益率上行 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表42：近半月来，德、法、意、英国债收益率均回升  图表43：近半月来，日本国债收益率回升 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

大宗商品 

近半月国内大宗商品价格整体上行，主要受旺季需求支撑及供给端扰动共同推动。上游

资源品价格普遍走强，南华工业品指数均值环比上涨 3.4%，同比涨幅扩大至 8.2%；黄

骅港 Q5500 动力煤平仓价均值受旺季需求支撑环比上涨 2.2%，同比涨幅收窄至 23.6%；

焦煤期货连续合约结算价均值环比上涨 21.2%，同比涨幅扩大至 31.2%；铁矿石期货连

续合约结算价均值环比上涨 3.6%，同比回落 8.4%。中游工业品价格多数小幅上扬，钢

材综合指数环比上涨 1.2%，同比跌 3.5%。螺纹钢现货价格均值环比上涨 1.1%、同比

下跌 2.8%，水泥价格均值环比下跌 0.2%、同比下跌 12.5%。下游消费品中，猪肉价格

均值环比上涨 2.6%至约 16.2 元/公斤，同比下跌 19.4%。 
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图表44：近半月南华工业品指数环比上涨  图表45：近半月焦煤期货结算价均值环比上涨 

 

 

 

资料来源：南华期货，Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表46：近半月动力煤（Q5500）平仓价均值环比上涨  图表47：近半月铁矿石期货结算价均值环比上涨 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：大商所，Wind，国盛证券研究所 

图表48：近半月螺纹钢现货价格均值环比下跌  图表49：近半月水泥价格指数均值环比下跌 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：中国水泥网，Wind，国盛证券研究所 
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图表50：近半月钢材综合价格指数上涨  图表51：近半月，猪肉价格中枢环比上涨 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：农业农村部，Wind，国盛证券研究所 

近半月国际大宗商品价格先扬后抑，整体仍普遍上涨。前期受美元走弱、地缘政治风险

升温及避险需求共振，原油、铜、黄金等普遍走高；后期沃什发表鹰派讲话、美联储加

息预期升温，美元反弹，黄金价格有所回落，但原油在美伊局势支撑下维持强势。具体

看，布伦特原油中枢环比上涨 7.0%至 90.9 美元/桶，同比涨幅扩大至 35.1%；LME 铜

现货价均值环比上涨0.9%，同比涨幅扩大至49.5%；伦敦现货黄金、白银分别上涨6.0%、

7.2%至 4537.7、67.4 美元/盎司。 

 

图表52：近半月布伦特原油价格中枢环比上涨  图表53：近半月 LME 铜现货价均值环比上涨 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表54：近半月，伦敦黄金现货价上涨  图表55：近半月，伦敦白银现货价上涨 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

全球股市 

全球股市走势显著分化，主因在于美债长端利率快速上行所导致的全球资产重定价，以

及地缘政治风险推升油价带来的市场不确定性加剧。美股普遍下跌，纳斯达克、标普 500、

道琼斯指数分别下跌 1.22%、0.95%、0.32%。欧洲市场涨跌互现，德国 DAX 和英国富

时指数分别上涨 0.49%、0.69%，而法国 CAC 指数下跌 2.73%。亚洲股市普遍下跌，韩

国综指下跌 2.71%，日经 225 下跌 3.36%。港股上涨，恒生指数上涨 1.86%。 

 

图表56：近半月全球主要股市指数变化情况 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

风险提示 

 
政策力度、外部环境、地缘博弈等超预期变化；测算存在偏差。  
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