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频率：每周  

4季度投资形势改善的可能性较高。 

 8 月末以来，投资支持政策陆续出台，包括新型政策性金融工具陆续发

行，结构性政策工具进一步优化，尤其是将“六张网”纳入 PSL 支持领

域。上周财政部安排使用 5500 亿元地方政府债务结存限额，其中 2500
亿资金明确用于支持扩大地方有效投资。基于此，我们预计年内投资形势

将边际改善，目前已经得到部分经济数据的验证 

 其一，8 月土木工程建筑业 PMI 逆势升至 52%以上，其业务活动预期指数

升至 54%以上。土木工程建筑业与基建投资需求直接相关，该行业 PMI
回到景气区间显示基建投资需求已经出现边际改善信号。这其实也与广义

财政支出增速加快有直接关系。 

 其二，进入 9 月，建筑业 PMI 今年首次回到景气区间，读数为 50.3%，较

上月上升 3.4 个百分点，结束了连续 8 个月 50%以下运行走势。根据中国

物流与采购联合会的分析，9 月建筑业 PMI 环比大幅法坦主要原因一是不

利天气影响逐步消退，建筑业步入传统旺季，施工活动加速恢复，二是存

量改造、保交楼、保障房建设、城市更新等各类建设任务进入集中推进与

交付周期，成为拉动建筑业向好上行的重要力量。在专项债资金与新型政

策性金融工具加速落地、系列政策持续加码推进的共同作用下，建筑企业

对四季度行业运行走势形成普遍乐观预期。 

 其三，新型政策性金融工具自 9 月以来开始密集投放为基建投资需求回暖

提供更多资金支持。当前地方政府仍面临化债任务，其财力难以支持基建

项目。因此，年内基建投资需求回暖主要依靠中央层面的资金支持。新型

政策性金融工具由政策性银行设立，本质是中央资金的重要补充，常年发

挥“第二财政”的作用。可见，新型政策性金融工具的发行使用有利于增

强金融服务实体经济的能力，为年内“六张网”投资需求进一步升温奠定

基础。 

 其四，“六张网”投资增速已经开始加快。根据国家统计局的数据分析，

前 8 月“六张网”相关领域投资建设加快规划实施。其中，与物流网建设

相关的航空运输业投资增长 16.7%，水上运输业投资增长 14.7%；与新型

电网建设相关的电力供应业投资增长 12.7%。 

 其五，高频数据显示，投资相关商品价格 9 月以来表现相对较好，如螺纹

钢价格处于年内高点，水泥上、下游相关产品价格上周也环比上涨等。 

 综合以上情况，我们预计 9 月起，基建投资形势边际改善的可能性提高。 

 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 23.70%，环比下降 0.90 个百分点，同比增速为-40.90%。 

图 1：沥青企业开工率下降（%） 

资料来源：同花顺、招商证券 

上周全国电炉开工率为 64.10%，环比持平 0.00 个百分点，同比增速为 4.16%。 

图 2：电炉开工率保持不变（%） 

 

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 77.40%，环比上升 0.10 个百分点，同比增速为-0.77%。 

图 3：主要钢企高炉开工率上升（%） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 

上周建材钢厂螺纹钢开工率为 37.38%，环比上升 0.99 个百分点，同比增速为-9.51%。 

图 4：螺纹钢开工率上升（%） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 
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上周纯碱开工率为 76.15%，环比上升 0.71 个百分点，同比增速为-13.87%。 

图 5：纯碱开工率上升（%） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 

上周热卷开工率为 79.69%，环比持平 0.00 个百分点，同比增速为-1.92%。 

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%，环比上升 2.13 个百分点，同比增速为 0.00%。 

图 7：冷轧开工率上升（%） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 

上周全钢胎开工率环比下降 10.04 个百分点至 28.97%，同比增速为-34.10%。 

图 8：全钢胎开工率下降（%） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 
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上周半钢胎开工率为 28.48%，环比下降 17.89 个百分点，同比增速为-38.77%。 

图 9：半钢胎开工率下降（%） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 

上周浮法玻璃开工率为 67.33%，环比上升 0.34 个百分点，同比增速为-11.42%。 

图 10：浮法玻璃开工率上升（%） 

 

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 56.00%，环比上升 0.60 个百分点，同比增速为 2.90%。 

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 66.26%，环比上升 0.12 个百分点，同比增速为-13.46%。 

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 71.62%，环比上升 2.94 个百分点，同比增速为-18.59%。 

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，8 个指标环比上升，2 个指标环比持平，3 个指标环比下降。 
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2、产能利用率 

上周钢厂产能利用率为 86.31%，环比持平 0.00 个百分点，同比增速为 0.91%。 

图 14：钢厂产能利用率保持不变（%）  

 

资料来源：同花顺、招商证券 

上周矿山企业产能利用率为 56.79%，环比下降 0.35 个百分点，同比增速为-5.18%。 

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 74.63%，环比上升 1.29 个百分点，同比增速为-9.64%。 

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为 85.34%，环比上升 0.33 个百分点，同比增速为-1.92%。 

图 17：冷轧产能利用率上升（%） 

 

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 70.99%，环比下降，同比增速为-13.18%。 

图 18：浮法玻璃产能利用率下降（%） 

资料来源：Wind、招商证券 

上周焦化产能利用率 71.11%，环比上升 0.20 个百分点，同比增速为-5.12%。 

图 19：焦化产能利用率上升（%） 

 

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 56.24%，环比下降 0.28 个百分点，同比增速为 6.27%。 

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 81.68 万吨，环比下降 5.36 万吨，同比增速为-4.64%。 

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 42.77%，环比上升 4.35 个百分点，同比增速为-32.91%。 

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，4 个指标环比上升，1 个指标环比持平，3 个指标环比下降。 
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宏观定期报告  

3、产量 

9 月中旬重点企业粗钢日均产量为 192.20 万吨，环比下降 0.20 万吨，同比增速为-7.28%。 

图 23：粗钢产量下降（万吨） 

 

资料来源：Wind、招商证券 

9 月中旬重点企业钢材日均产量为 185.50 万吨，环比上升 6.10 万吨，同比增速为-10.00%。 

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 170.27 万吨，环比下降 1.96 万吨，同比增速为-15.36%。 

图 25：螺纹钢产量下降（万吨） 

资料来源：同花顺、招商证券 

上周主要钢厂热卷产量为 292.12 万吨，环比上升 5.04 万吨，同比增速为-9.23%。 

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 233.84 万吨，环比上升 0.05 万吨，同比增速为-2.95%。 

图 27：铁水产量上升（万吨） 

 

资料来源：百川盈孚、招商证券 

上周沥青产量为 35.69 万吨，环比下降 5.8 万吨，同比增速为-42.5%。 

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 0.90%，增速改善 3.00 个百分点。 

图 29：日均发电量环比下降（%） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 

上周水泥产量为 1459.40 万吨，环比下降 51.10 万吨，同比增速为-6.42%。 

图 30：水泥产量下降（吨） 

 
资料来源：Datayes！、招商证券 
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宏观定期报告  

上周光伏玻璃产量为 43.40 万吨，环比下降，同比增速为-16.43%。 

图 31：光伏玻璃产量下降（吨） 

 

资料来源：Datayes！、招商证券 

上周多晶硅产量为 25164 吨，环比下降 876 吨，同比增速为-21.2%。 

图 32：多晶硅产量下降（吨） 

 

资料来源：Datayes！、招商证券 

上周产量形势，3 个指标环比上升，0 个环比持平，7 个指标环比下降。 
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宏观定期报告  

4、价格 

上周华东地区水泥均价为 422.00 元/吨，环比上涨 10 元/吨，西南地区价格为 486.00 元/吨，环比持平。 

图 33：华东地区水泥价格上涨、西南地区水泥价格保持不变（元/吨）33 

 

资料来源：Wind、招商证券 

上周熟料价格为 251.63 元/吨，环比上涨 8.65 元/吨，同比增速为-4.76%。 

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 272.29 元/立方，环比上涨 0.36 元/立方，同比增速为-6.12%。 

图 35：混凝土价格上涨（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 3.83 元/吨至 3317.50 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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上周热卷价格指数环比下跌 15.17 元/吨至 3352.50 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 6297.14 元/吨，环比上涨 1.43 元/吨。 

图 38：沥青价格上涨（元/吨） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 
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上周轻质纯碱主流价为 1066.19 元/吨，环比上涨 1.19 元/吨。 

图 39：纯碱价格上涨（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 1077.00 元/吨，环比下跌 3.00 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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上周光伏级多晶硅价格为 5.07 美元/千克，环比持平，同比增速为-22.48%。 

图 41：光伏级多晶硅价格保持不变（美元/千克） 

 

资料来源：Wind、招商证券 

上周国产多晶硅料价格为 5.94 美元/千克，环比上涨 0.01 美元/千克，同比增速为-12.18%。 

图 42：国产多晶硅料价格上涨（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 12.20 万元/吨，环比下跌 0.03 万元/吨，同比增速为 65.99%。 

图 43：碳酸锂价格下跌（万元/吨） 

 

资料来源：Datayes、招商证券 

上周 PVC 均价为 4549.00 元/吨，环比上涨 48.00 元/吨，同比增速为 0.99%。 

图 44：PVC价格上涨（元/吨） 

 

资料来源：Datayes、招商证券 
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上周动力煤价格为 765.00 元/吨，环比持平 0.00 元/吨，焦煤价格为 2248.00 元/吨，环比下跌 59.00 元/吨，焦炭价

格为 1960.00 元/吨，环比下跌 86.00 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 13.93%，环比上升 0.06%。 

图 46：SPI指数上涨（%） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 
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上周乙烯价格为 9250.00 元/吨，环比下跌 150.00 元/吨，同比增速为 37.04%。 

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 16.42 元/千克，环比上涨 0.08 元/千克，同比增速为-14.97%。 

图 48：猪肉价格上涨（元/千克） 

 

资料来源：Wind、招商证券 

上周价格高频指标形势，9 个指标环比上涨，3 个环比持平，7 个指标环比下跌。 
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5、库存 

上周水泥库容比为 58.98%，环比下降 0.62 个百分点。 

图 49：水泥库容比下降（%） 

 

 

资料来源：Wind、招商证券 

上周水泥发运率为 42.31%，环比上升 0.80 个百分点。 

图 50：水泥发运率上升（%） 

 
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为 17.41 天，环比上升 1.13 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上升 96.34 万吨至 17314.52 万吨 

图 52：上周港口铁矿石库存上升（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上升 2.73 万吨至 762.92 万吨。 

图 53：钢厂炼焦煤库存上升（万吨） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 

上周纯碱库存环比上升 1.94 万吨至 177.87 万吨。 

图 54：纯碱库存上升（万吨） 

 

资料来源：Wind、招商证券 
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上周螺纹钢社会库存环比上升 11.95 万吨至 427.16 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上升 18.55 万吨至 169.54 万吨。 

图 56：建筑钢材厂商库存上升（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 16.30 万吨至 312.60 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 2.65 万吨至 75.70 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 

 

 

 

 

上周沥青出货量为 23.20 万吨，环比下降 7.20 万吨，同比增速为-40.97%。 

200.00

220.00

240.00

260.00

280.00

300.00

320.00

340.00

360.00

380.00

400.00

200.00

220.00

240.00

260.00

280.00

300.00

320.00

340.00

360.00

380.00

400.00

10/99/309/239/169/99/28/268/198/128/5

社会库存:热轧卷板 2025年均值

50

55

60

65

70

75

80

85

90

95

100

50.00

55.00

60.00

65.00

70.00

75.00

80.00

85.00

10/910/29/259/189/119/48/288/218/148/7

全国热轧板卷厂:热轧板卷:钢厂库存 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   35 

宏观定期报告  

图 59：沥青出货量下降（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 77.26 万平方米，环比下降 79.18 万平方米，同比增速为 0.42%。 

图 60：30城商品房销售面积下降（万平方米） 

资料来源：Wind、招商证券 

上周土地成交面积为 1410.11万平方米，环比上升 4.42 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 4.42%，环比上升 1 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 140.25，环比上涨 0.04%。其中，一线城市环比下跌 0.22%，二线城市环比下跌

0.09%，三线城市环比上涨 0.09%。 

图 63：城市二手房挂牌价指数上涨（%） 

 

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 0.81，环比持平 0.00%。其中，一线城市环比持平，二线城市环比持平，三线城市环

比持平。 

图 64：城市二手房挂牌量指数保持不变（%） 

 

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 37506 万人次，环比下降 1872.40 万人次，同比增速为 7.3%。 

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 3644.11，环比上涨 0.05%，CCFI 为 1911.38，环比下跌 0.6%，NCFI 为 2431.78，环比下跌 1.5%。 

图 66：SCFI上涨 CCFI、NCFI下跌 66 

 

资料来源：Wind、招商证券 
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上周国内民航航班执行 99694 次，环比上升 0.3%，同比增速为-0.02%。 

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 8415.70 万吨，环比上升 0.97%。 

图 68：铁路货运量上升 
 

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 4558.10 万辆，环比下降 17.61%。 

图 69：高速公路货车通行量下降 
 

资料来源：Wind、招商证券 

上周港口货物吞吐量为 26885.40 万吨，环比下降 3.56%。 

图 70：港口货物吞吐量下降 
 

资料来源：Wind、招商证券 
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上周邮政快递揽收量 33.81 亿件，环比下降 9.11%。 

图 71：邮政快递揽收量下降 
 

资料来源：Wind、招商证券 
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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 
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