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频率：每周  

9 月经济数据中最值得关注的是随着房价边际改善的持续，消费拐点临近的可
能性上升。 

 外贸数据方面，今年首次出口增速超过进口增速。今年以来进出口数据均

超预期，与 AI 硬件繁荣有明显关系。前三季度我国集成电路出口同比增

长 108.1%，进口同比增长 63.5%，均大幅好于去年同期水平。而 9 月出

口能够快于进口可能与其他商品出口增速提高有关，这也是我国出口下半

年占比好于上半年占比的原因所在。即，下半年西方国家传统节日引致的

我国传统商品出口增加。例如，玩具出口增速 7 月还为负增长，8 月转为

同比增长 15.3%，9 月进一步加快至 40.8%，类似的情况还发生在服装、

鞋帽等领域。以目前的情况看，4 季度初我国出口在 AI 产品和传统商品的

带动下，将继续保持快速增长。 

 金融数据方面，受居民部分信贷数据的拖累，9 月新增信贷环比改善，但

继续同比少增。然而，新增社融数据在政府债券的带动下同比多增。政府

债券对新增社融的贡献今年以来多次超过新增人民币贷款。但展望未来，

政府债券的贡献度可能将明显下降。一方面，明年继续提高财政赤字率的

可能性不高；另一方面，2024 年以来安排的每年两万亿置换债明年不再

发行。再则，明年是否继续发行国有大型金融机构资本金的特别国债也有

待观察。总之，以目前的情况看，明年政府债券的供给规模可能走低，若

信贷需求继续下滑，那么明年新增社融和社融增速将承受较大压力。 

 社零增速是否已触底回稳？9 月社零同比增长 1.1%，好于市场预期。分项

数据显示，9 月消费数据回稳可能是更大范围的改善。商品零售同比增长

1.0%，比上月加快 0.7 个百分点，餐饮收入零售额同比增长 2.1%，比上

月加快 1 个百分点，前 9 月服务零售额同比增长 5%，比上期回升 0.1 个

百分点，其中网上服务零售额同比增长 5.3%，比上期回升 0.2 个百分点。

不含汽车的社零增速表现更好，9 月同比增长 3.9%，比 8 月加快 1.4 个百

分点，也是今年以来的最高水平。9 月消费改善的动力有几个方面，一是

中秋、国庆假期较为接近，通过带薪年假可能提前拉动了 9 月消费数据；

二是居民收入增速继续回升，3 季度全国居民可支配收入同比增长 5.4%，

比去年同期加快 0.9 个百分点，尤其是一线城市房价的边际改善，提升了

居民财产净收入增速。3 季度当季同比为 2.9%，比 2 季度加快 1.4 个百分

点，比去年同期加快 3.1 个百分点。这是 2024 年 4 季度以来最快增速。

与 2 季度相比，财富效应的改善可能对居民消费意愿有明显的边际影响，

这至少已经体现在了地产后周期商品零售数据回升上。往后看，10 月国庆

长假以及更多实行中小学生春秋假制度都有助于释放居民消费需求。若全

国房价能够保持环比改善、同比降幅收窄的趋势，那么我们认为消费的拐

点可能已经临近。 

 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
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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 23.10%，环比下降 0.60 个百分点，同比增速为-33.04%。 

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 65.38%，环比上升 1.28 个百分点，同比增速为 8.50%。 

图 2：电炉开工率上升（%） 

 

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 76.70%，环比下降 0.70 个百分点，同比增速为-1.67%。 

图 3：主要钢企高炉开工率下降（%） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 

上周建材钢厂螺纹钢开工率为 36.39%，环比下降 0.99 个百分点，同比增速为-15.27%。 

图 4：螺纹钢开工率下降（%） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 
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上周纯碱开工率为 64.59%，环比下降 11.56 个百分点，同比增速为-23.95%。 

图 5：纯碱开工率下降（%） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 

上周热卷开工率为 75.00%，环比下降 4.69 个百分点，同比增速为-5.89%。 

图 6：热卷开工率下降（%） 

 

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%，环比持平 0.00 个百分点，同比增速为 5.41%。 

图 7：冷轧开工率保持不变（%） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 

上周全钢胎开工率环比上升 23.25 个百分点至 52.22%，同比增速为-19.06%。 

图 8：全钢胎开工率上升（%） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 
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上周半钢胎开工率为 60.43%，环比上升 31.95 个百分点，同比增速为-16.90%。 

图 9：半钢胎开工率上升（%） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 

上周浮法玻璃开工率为 67.24%，环比持平，同比增速为-11.93%。 

图 10：浮法玻璃开工率保持不变（%） 

 

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 57.53%，环比上升 1.53 个百分点，同比增速为-0.12%。 

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 64.59%，环比下降 1.67 个百分点，同比增速为-17.47%。 

图 12：PVC开工率下降（%） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 
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上周烯烃开工率为 64.41%，环比下降 7.21 个百分点，同比增速为-27.11%。 

图 13：烯烃开工率下降（%） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 

上周开工率形势，4 个指标环比上升，2 个指标环比持平，7 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 85.38%，环比下降 0.93 个百分点，同比增速为 0.78%。 

图 14：钢厂产能利用率下降（%）  

 

资料来源：同花顺、招商证券 

上周矿山企业产能利用率为 56.77%，环比下降 0.02 个百分点，同比增速为-6.41%。 

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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上周热卷产能利用率为 72.43%，环比下降 2.20 个百分点，同比增速为-11.91%。 

图 16：热卷产能利用率下降（%） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 

上周冷轧产能利用率为 84.63%，环比下降 0.71 个百分点，同比增速为-1.99%。 

图 17：冷轧产能利用率下降（%） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 
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上周浮法玻璃产能利用率为 71.10%，环比上升 0.11 个百分点，同比增速为-11.91%。 

图 18：浮法玻璃产能利用率上升（%） 

资料来源：Wind、招商证券 

上周焦化产能利用率 71.03%，环比下降 0.08 个百分点，同比增速为-4.00%。 

图 19：焦化产能利用率下降（%） 

 

资料来源：Wind、招商证券 

 

 

 

 

 

 

65.00

66.00

67.00

68.00

69.00

70.00

71.00

72.00

73.00

74.00

75.00

65.00

66.00

67.00

68.00

69.00

70.00

71.00

72.00

73.00

74.00

75.00

10/1610/910/29/259/189/119/48/288/218/14

产能利用率(剔除淘汰产能):独立焦化厂(样本数230家):当周值

2025年均值

 
65.00

67.00

69.00

71.00

73.00

75.00

77.00

79.00

81.00

83.00

85.00

65.00

67.00

69.00

71.00

73.00

75.00

77.00

79.00

81.00

83.00

85.00

10/1610/910/29/259/189/119/48/288/218/14

浮法玻璃:产能利用率(剔除僵尸产线):当周值 2025年均值

仅供内部参考，请勿外传



 

敬请阅读末页的重要说明   15 

宏观定期报告  

上周电炉产能利用率为 57.31%，环比上升 1.07 个百分点，同比增速为 10.15%。 

图 20：电炉产能利用率上升（%） 

 

资料来源：Wind、招商证券 

上周电厂日均耗煤量为 84.03 万吨，环比上升 2.35 万吨，同比增速为 3.32%。 

图 21：电厂日均耗煤量上升（万吨） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 
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水泥熟料产能利用率为 64.67%，环比上升 21.90 个百分点，同比增速为 3.47%。 

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，3 个指标环比上升，0 个指标环比持平，5 个指标环比下降。 
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3、产量 

10 月上旬重点企业粗钢日均产量为 193.90 万吨，环比上升 5.80 万吨，同比增速为-4.58%。 

图 23：粗钢产量上升（万吨） 

 

资料来源：Wind、招商证券 

10 月上旬重点企业钢材日均产量为 182.00 万吨，环比下降 23.60 万吨，同比增速为-7.19%。 

图 24：钢材产量下降（万吨） 

 

资料来源：Wind、招商证券 
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上周全国建材钢厂螺纹钢产量 173.89 万吨，环比上升 3.62 万吨，同比增速为-16.02%。 

图 25：螺纹钢产量上升（万吨） 

资料来源：同花顺、招商证券 

上周主要钢厂热卷产量为 283.52 万吨，环比下降 8.60 万吨，同比增速为-12.08%。 

图 26：热卷产量下降（万吨） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 
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上周铁水产量为 233.66 万吨，环比下降 0.18 万吨，同比增速为-2.60%。 

图 27：铁水产量下降（万吨） 

 

资料来源：百川盈孚、招商证券 

上周沥青产量为 39.40 万吨，环比上升 3.71 万吨，同比增速为-34.18%。 

图 28：沥青产量上升（吨） 

资料来源：Datayes！、招商证券 
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上周全国重点电厂日均发电量环比下降 24.90%，增速回落 5.90 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 1414.00 万吨，环比持平 0.00 万吨，同比增速为 0.94%。 

图 30：水泥产量保持不变（吨） 

 
资料来源：Datayes！、招商证券 
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上周光伏玻璃产量为 43.40 万吨，环比持平，同比增速为-16.47%。 

图 31：光伏玻璃产量保持不变（吨） 

 

资料来源：Datayes！、招商证券 

上周多晶硅产量为 25164.00 吨，环比下降 876.00 吨，同比增速为-21.24%。 

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，2 个环比持平，5 个指标环比下降。 
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4、价格 

上周华东地区水泥均价为 425.00 元/吨，环比上涨 3.00 元/吨，西南地区价格为 475.00 元/吨，环比下跌 11.00 元/吨。 

图 33：华东地区水泥价格上涨、西南地区水泥价格下跌（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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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上涨 4.53 元/吨至 3324.20 元/吨。 

图 36：螺纹钢价格上涨（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 9.67 元/吨至 3345.00 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 6287.14 元/吨，环比下跌 9.05 元/吨。 

图 38：沥青价格下跌（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 1065.71 元/吨，环比下跌 0.48 元/吨。 

图 39：纯碱价格下跌（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 1075.00 元/吨，环比下跌 2.00 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-22.36%。 

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 5.93 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 10.88 万元/吨，环比下跌 1.28 万元/吨，同比增速为 47.96%。 

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 4586.00 元/吨，环比上涨 7.67 元/吨，同比增速为 2.18%。 

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 768.00 元/吨，环比上涨 3.00 元/吨，焦煤价格为 2238.00 元/吨，环比下跌 3.00 元/吨，焦炭价格

为 1872.00 元/吨，环比下跌 88 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 8800.00 元/吨，环比下跌 200.00 元/吨，同比增速为 37.29%。 

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 16.04 元/千克，环比下跌 0.38 元/千克，同比增速为-14.54%。 

图 48：猪肉价格下跌（元/千克） 

 

资料来源：Wind、招商证券 

上周价格高频指标形势，8 个指标环比上涨，1 个环比持平，10 个指标环比下跌。 
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5、库存 

上周水泥库容比为 60.11%，环比上升 1.13 个百分点。 

图 49：水泥库容比上升（%） 

 

 

资料来源：Wind、招商证券 

上周水泥发运率为 42.11%，环比下降 0.20 个百分点。 

图 50：水泥发运率下降（%） 

 
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 17.14 天，环比下降 0.27 天。 

图 51：电厂煤炭库存天数下降 

资料来源：同花顺、招商证券 

上周港口铁矿石库存环比上升 54.65 万吨至 17369.17 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下降 1.79 万吨至 761.13 万吨。 

图 53：钢厂炼焦煤库存下降（万吨） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 

上周纯碱库存环比下降 14.98 万吨至 162.89 万吨。 

图 54：纯碱库存下降（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下降 36.98 万吨至 390.18 万吨。 

图 55：螺纹钢社会库存下降（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下降 11.40 万吨至 158.14 万吨。 

图 56：建筑钢材厂商库存下降（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下降 9.00 万吨至 303.60 万吨。 

图 57：热卷社会库存下降（万吨） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 

上周热卷钢厂库存环比下降 9.28 万吨至 66.42 万吨。 

图 58：热卷钢厂库存下降（万吨） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 

 

 

 

 

 

 

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

10/1410/99/309/239/169/99/28/268/198/12

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

10/1610/910/29/259/189/119/48/288/218/14

全国热轧板卷厂:热轧板卷:钢厂库存 2025年均值

仅供内部参考，请勿外传



 

敬请阅读末页的重要说明   35 

宏观定期报告  

上周沥青出货量为 28.80 万吨，环比上升 5.60 万吨，同比增速为-32.87%。 

图 59：沥青出货量上升（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 159.01 万平方米，环比上升 81.75 万平方米，同比增速为-26.13%。 

图 60：30城商品房销售面积上升（万平方米） 

资料来源：Wind、招商证券 

上周土地成交面积为 1022.25 万平方米，环比下降 672.56 万平方米。 

图 61：土地成交面积下降（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 1.67%，环比下降 3.14 个百分点。 

图 62：土地溢价率下降（%） 

 

资料来源：Wind、招商证券 

上周城市二手房挂牌价指数为 140.01，环比下跌 0.17%。其中，一线城市环比下跌 0.05%，二线城市环比下跌

0.11%，三线城市环比下跌 0.24%。 

图 63：城市二手房挂牌价指数下跌（%） 

 

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

比下跌 2.38%。 

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 42841.86 万人次，环比上升 5335.53 万人次，同比增速为 1.5%。 

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 3679.58，环比上涨 0.42%，CCFI 为 1922.64，环比上涨 0.54%，NCFI 为 2496.79，环比上涨

2.67%。 

图 66：SCFI上涨、CCFI上涨、NCFI上涨 66 

 

资料来源：Wind、招商证券 
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上周国内民航航班执行 83263.00 次，环比下降 16.48%，同比增速为-7.00%。 

图 67：国内航班数量下降（架次） 

资料来源：Wind、招商证券 

上周铁路货运量为 8356.90 万吨，环比下降 0.70%。 

图 68：铁路货运量下降 
 

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 5059.10 万辆，环比上升 10.99%。 

图 69：高速公路货车通行量上升 
 

资料来源：Wind、招商证券 

上周港口货物吞吐量为 26104.00 万吨，环比下降 2.91%。 

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 37.54 亿件，环比上升 11.03%。 

图 71：邮政快递揽收量上升 
 

资料来源：Wind、招商证券 
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任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

投资评级定义 
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 
 

重要声明 
本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资
格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于
各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的
出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担
的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构
可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服
务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。 
本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻
版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 
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