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关注地产下游回暖 

策略摘要 

上游原材料：8月份上游原材料行业价格表现各异。能源行业方面，国际油价受供需不均影响震荡下行，带动液化

天然气和成品油价格回落。黑色方面，焦炭因供应偏紧和钢厂需求支撑价格显著上涨，部分动力煤品种也小幅回

升。有色方面，电解铜和铝锭价格分别微涨，而锌锭价格下跌。化工原料涨跌互现，烧碱价格上涨，但甲醇、纯

苯等产品价格回落。建筑材料方面，水泥价格小幅波动。农产品中，棉花价格环比上涨，但小麦、玉米、生猪等

价格均有不同幅度下跌。 

 

中游制造业：8月份中游制造业生产回升。全国制造业PMI为49.4%，较7月小幅回升0.1个百分点，但仍处于收缩区

间。生产活动有所加快，生产指数上升至50.8%，采购量指数也重返荣枯线以上的50.4%，反映企业预期略有改善。

行业景气差异明显：高技术制造业和装备制造业PMI生产指数保持在54%附近的高景气区间，展现出较强韧性；但

消费品行业PMI为49.2%，比上月下降0.3个百分点，显示下游消费生产相对偏弱。 

 

下游消费：8月份下游服务消费表现亮眼，服务业商务活动指数为50.5%，较上月上升0.5个百分点。受暑期出行旺

季带动，铁路运输、航空运输、住宿、餐饮及文娱消费等行业景气度高位运行，民航及铁路客运量均创下同期新

高。与之相比，商品消费则相对平淡。虽然以旧换新政策在8月有所调整并重启，但对耐用品消费的拉动效应似乎

减弱，汽车零售额同比增速回落。总体来看，暑期服务性消费是支撑下半年消费的主要力量，而商品消费，特别

是耐用品消费的复苏仍需时日。 

 

核心观点 

地产下游：投资方面，地产投资延续回落态势，7月地产投资同比回落12%，降幅较6月扩大0.3%；供给方面，7月

地产施工保持平稳，竣工降幅较6月扩大1.7%；需求方面，7月商品房销售回落6.5%，降幅较6月收敛1.0%；库存方

面，7月商品房待售面积40536万平方米，同比收敛0.6%，去库有望延续；8月政策多侧重于利好需求端，无论是限

购松动、公积金政策优化，还是购房补贴推出，主要目标均在于降低购房门槛与成本，刺激住房消费需求释放。

短期来看，当前宽松政策有望提振交易市场，地产下游消费预计在三季度逐步回暖；但中长期来看，市场的持续

复苏仍需政策端与需求端协同发力，共同推动地产实现软着陆。 

 

风险 

上游价格快速上涨风险，地缘政治风险 
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一、中观数据跟踪 
 

1.1中观总览 
图1：三大产业用电量 图2：通胀 

  
资料来源：钢联大宗 资料来源： 
 

图3：PMI 图4：GDP分产业 

  
资料来源：钢联大宗 资料来源：同花顺 
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图5：纺织服饰市场景气指数 图6：上海出口集装箱结算运价指数 

  
资料来源：同花顺 资料来源：同花顺 
 

图7：航班执行情况 图8：水路港口运输 

  
资料来源：同花顺 资料来源：同花顺 
 

图9：生产行业工业增加值同比 

 
资料来源：同花顺 
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图10：生产行业PPI同比 

 
资料来源：同花顺 
 

1.2基建 
图11：混凝土供需 图12：水泥供需 

  
资料来源：钢联大宗 资料来源：钢联大宗 
 

图13：水泥价格 图14：混凝土价格 

  
资料来源：钢联大宗 资料来源：钢联大宗 

1.3有色 
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图15：有色库存 图16：有色价格 

  
资料来源：钢联大宗 资料来源：钢联大宗、华泰期货研究院 

1.4黑色 
图17：黑色库存 图18：黑色价格 

  
资料来源：华泰期货研究院 资料来源：华泰期货研究院 

1.5化工 
图19：化工库存 图20：化工价格 

  
资料来源：华泰期货研究院 资料来源：华泰期货研究院 
 

1.6农业 
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图21：农业库存 图22：农业价格 

  
资料来源：华泰期货研究院 资料来源：钢联大宗 
 

二、地产政策进一步放宽，短期或将提振交易市场 
投资方面，地产投资延续回落态势，7月地产投资同比回落12%，降幅较6月扩大0.3%；供给方面，7月地产施工

保持平稳，竣工降幅较6月扩大1.7%；需求方面，7月商品房销售回落6.5%，降幅较6月收敛1.0%；库存方面，7

月商品房待售面积40536万平方米，同比收敛0.6%，去库有望延续。 

 

8月期间，政策端持续释放积极信号，房地产市场迎来多项调控优化措施。北京、上海相继放宽限购等调控政策，

推动市场活力恢复。与此同时，“好房子”与城市更新战略被提到更重要位置：继2015年后，城市工作会议再次

上升至中央层面，明确指出我国城市发展已进入以存量提质增效为主的新阶段，并以城市更新为核心抓手，预

计相关进程将明显提速。8月18日，李强总理在国务院第九次全体会议上强调，“采取有力措施巩固房地产市场

止跌回稳态势”，进一步明确政策托底导向。从整体来看，本月政策多侧重于利好需求端，无论是限购松动、公

积金政策优化，还是购房补贴推出，主要目标均在于降低购房门槛与成本，刺激住房消费需求释放。短期来看，

当前宽松政策有望提振交易市场，地产下游消费预计在三季度逐步回暖；但中长期来看，市场的持续复苏仍需

政策端与需求端协同发力，共同推动地产实现软着陆。 

 

图23：近期楼市政策整理 

 
资料来源：华泰期货研究院 
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图24：房地产开发投资:累计同比 图25：房地产施工面积:累计同比 

  
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
 

图26：房地产竣工面积:累计同比 图27：房地产销售额:商品房:累计同比 

  
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
 

图28：房地产销售面积:商品房:累计同比 图29：房地产待售面积:商品住宅:累计值 

  
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
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