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[Table_Summary]  摘要： 

今年在疫情反复、房地产下行、海外衰退等因素的影响下，宏观指标的波动

幅度明显加大。由此，及时捕捉经济最新变化的重要性愈发突显。本篇报告

提供了一个有效的高频指标观测体系，帮助投资者“拨云见日”。 

➢ 入门：高频指标的选取标准。构建高频指标观测体系需要关注指标的指向

性，换言之，选出的高频指标需要与中低频指标有明确的对应关系。寻找

优质的高频指标遵循四个原则：一是数据更新频率高且及时。二是高频指

标与其指向的中低频指标具有经济学上的联系。三是选取相关性较高的高

频数据。四是数据时间跨度足够长。 

➢ 熟识：高频指标的选取。照上述要求找到高频指标后，我们构建了生产高

频综合指数、消费高频综合指数、固定资产投资高频综合指数、出口高频

综合指数，并对指数的有效性进行了检验。如果高频指标与其指向的宏观

指标同比变动方向相同，就代表着高频指标判断正确。检验结果显示四个

指标在方向判断上的胜率均保持在较高水平。生产指数由重点企业粗钢产

量、江浙织机 PTA 产业链负荷率、半钢胎开工率构成；消费指数由乘用

车厂家零售日均销量、布伦特原油现货价格、柯桥纺织价格指数构成；固

定资产投资指数由螺纹钢产量、沥青开工率、30 大中城市商品房成交面

积、浮法玻璃价格构成；出口指数由 BDI 指数与 SCFI 指数构成。 

➢ 进阶：经济活动指数。经济的运行状态由供给和需求双方共同决定，生产

高频综合指数对于生产端已有足够的解释力，因此还缺少一个能够综合刻

画需求端状态的指数。具体而言，我们对消费高频综合指数、固定资产投

资高频综合指数、以及出口高频综合指数三项赋予适当的权重。权重选择

2017年-2021年最终消费、资本形成总额、货物和服务净出口占当年GDP

的均值。随后将权重与增速交叉相乘，即为需求高频综合指数。经济活动

指数由生产综合指数和需求综合指数将两者简单求和平均而成。历史数据

显示，经济活动指数和月度 GDP 指数相关性较强，在大部分时间变动方

向相同，说明经济活动指数对于提前判断经济运行趋势是有效的。更进一

步，经济活动指数对资产价格走势也有一定的指示作用。 

➢ 实战：案例分析。生产层面，截至 8 月 22 日，8 月粗钢日均产量依然处

于历史同期的低位。PTA 产业链负荷率同比降幅扩大。由于高温、干旱引

发的四川、重庆等地限电，半钢胎开工率同比涨幅明显回落。8 月前三周

生产高频综合指数较 7 月下降了近 3 个百分点。需求层面，高频数据指

向居民需求依然处于疲弱状态。此外，外需降温，出口展现出回落的迹象。

总体来看，在疫情反复、高温限电、地产承压的三大压力下，微观实体的

活力明显不足，我们预计 8 月经济依然呈现弱复苏的格局。 

➢ 风险因素：新冠病毒变异导致疫苗失效；国内政策超预期等。 
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一、入门：高频指标的选取标准 

统计局每个月会定期公布工业增加值、固定资产投资、社会消费品零售总额等与经济基本面相关的数据，以及

CPI，PPI等指代通胀水平的数据。货币政策、财政政策会基于数据的好坏收紧或是放松。投资者可以根据宏观数

据对经济的运行情况 “把脉”分析，并相应地对投资策略进行回顾与调整。然而，这些数据一则发布频率较低，

至少是月频的，二则存在明显的滞后性特征，通常在第二个月的中旬才公布，三则 1-2月部分宏观指标存在“真

空期”。上述三点导致统计局数据无法反映经济运行的最新变化。鉴于此，我们需要发布频率更高的指标及时地

跟踪经济的边际变化，同时为宏观指标的预判提供依据。 

 

资料来源: 统计局，信达证券研发中心 

 

构建高频指标观测体系需要关注指标的指向性，换言之，选出的高频指标需要与中低频指标有明确的对应关系。

寻找优质的高频指标遵循四个原则： 

一是数据更新频率高且及时。数据更新和披露的频率要低于月度，一般为日度、周度或是旬度。 

二是高频指标与其指向的中低频指标具有经济学上的联系。典型的有产业链上下游的关联性，比如房地产投资与

其上游土地成交面积；或是中低频指标编制过程直接涉及所引发的关联性，比如 CPI中的猪肉价格。 

三是选取相关性较高的高频数据。每一个中低频指标都拥有众多与之对应的高频指标，在筛选过程中，我们仅选

取相关系数相对较高的几个。需要注意的是，统计学上的强相关性必须建立在经济逻辑成立的基础之上。以猪肉

价格与美债收益率为例，猪肉价格与美债收益率呈负相关，且 2006年以来相关系数达到了-0.66，然而两者并不

存在经济学逻辑。 

四是数据时间跨度足够长。样本容量过小可能导致样本缺乏足够的代表性，从而难以保证统计结果的精确度和可

靠性。我们剔除公布时长不足 5年的指标。 

 

表 1：统计局信息发布整理 
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资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

在本篇分析框架中我们聚焦两个维度的数据，一是经济增长，二是通货膨胀。 

与经济增长相关的指标可以分为供给端和需求端两个层面，分别对应 GDP核算方法中的生产法与支出法。供给端

中我们重点关注工业增加值，一是工业增加值衡量了经济中工业行业的运行情况，在 GDP 占到了 1/3 以上，是

GDP 中重要的组成部分；二是工业生产能够通过产业链上下游的延伸反映整体经济的景气程度，历史数据显示工

业增加值与 GDP增速的一致程度较高。需求端则包含社会消费品零售总额、固定资产投资以及出口金额，即“三

驾马车”。 

通货膨胀的数据有消费者物价指数（CPI）与工业品出厂价格指数(PPI)。CPI反映居民家庭一般所购买的消费品

和服务项目价格水平变动情况；PPI衡量工业企业产品出厂价格的变化。 

 

 

二、熟识：高频指标的选取 

2.1 工业生产相关的高频指标 

我国工业产业的构成较为分散，需要选取重点行业以确定核心高频指标。根据 2018年统计局公布的投入产出表，

我们计算了 40 个工业细分行业增加值的占比。从结果来看，非金属矿物制品业、电力热力生产和供应、化学原

料及化学制品、黑色金属冶炼、计算机通信、汽车制造、电气机械、煤炭开采洗选这八个行业的增加值位居前列，

占比均超过 4%。八个行业的增加值占比加总达到了 47.5%，是确立高频指标的重点行业。 

 

图 1：猪肉价格和美债收益率有统计学上的负相关性 
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资料来源: 统计局，信达证券研发中心 

 

 

首先是钢铁产业，钢材的生产要经过“炼铁—炼钢—轧材”三个阶段。基本过程是通过高炉将铁矿石冶炼成生铁，

再通过转炉、电炉等将生铁、废钢等冶炼成为粗钢，随后经过轧机轧制成钢材产品。钢材的种类繁多且终端用途

广泛，常见的有螺纹钢、线材、热轧卷板等。螺纹钢用于房屋、桥梁、道路等土建工程建设；线材可用作建筑钢

筋，还可加工成各类专用钢丝；热轧卷板应用于船舶、汽车、桥梁、建筑、机械、输油管线、压力容器等制造行

业。 

 

资料来源: 信达证券研发中心 

表 2：2018 年工业细分行业增加值占比 

 

图 2：钢铁行业产业链 

 

行业 增加值占比（%） 行业 增加值占比（%）

非金属矿物制品业 9.43 食品制造业 1.72

电力、热力生产和供应 6.82 造纸及纸制品业 1.43

化学原料及化学制品制造业 6.57 纺织服装、服饰业 1.34

黑色金属冶炼及压延加工业 5.88 非金属矿采选产品 1.22

计算机、通信和其他电子设备制造业 5.39 木材加工及木、竹、藤、棕、草制品业 1.13

汽车制造业 5.31 文教、工美、体育和娱乐用品制造业 1.07

电气机械及器材制造业 4.07 皮革、毛皮、羽毛及其制品和制鞋业 1.02

煤炭开采和洗选产品 4.06 铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业 1.02

金属制品业 3.95 黑色金属矿采选产品 0.92

通用设备制造业 3.76 印刷和记录媒介的复制业 0.83

农副食品加工业 3.68 仪器仪表制造业 0.81

石油、煤炭及其他燃料加工业 3.65 有色金属矿采选产品 0.81

有色金属冶炼及压延加工业 3.47 家具制造业 0.75

石油和天然气开采产品 3.01 橡胶和塑料制品业 0.63

专用设备制造业 2.92 化学纤维制造业 0.54

医药制造业 2.68 水的生产和供应 0.50

废弃资源综合利用业 2.41 燃气生产和供应 0.47

纺织业 2.27 其他制造业 0.33

烟草制品业 1.91 开采辅助活动和其他采矿产品 0.24

酒、饮料和精制茶制造业 1.84 金属制品、机械和设备修理业 0.14
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根据钢铁的生产流程，钢铁行业相关的高频指标有重点企业生铁产量（旬）、重点企业粗钢产量（旬）、唐山

钢厂高炉开工率（周）等高频指标。我们高频指标进行降频处理后，合并 1、2月数值，以剔除季节性，再

对 3 个同比增速与黑色金属冶炼行业增加值同比增速的相关系数进行比较。综合考虑相关系数与数据的时

间跨度，我们选取粗钢产量作为观测钢铁行业生产状况的核心指标。 

化工行业产业链上游是原油、天然气、煤炭的开采与冶炼等；中游是中间产品以及衍生品的生产；下游终端需求

包括建筑材料、汽车、农业、服装等行业。化工行业的参考指标有 PX开工率（日）、PTA工厂产业链负荷率（日）、

PTA 产业链负荷率:江浙织机（日）等。① PX（对二甲苯）主要用于生产精对苯二甲酸。 ② PTA(精对苯二甲酸)

属于化工领域上游的原材料产品，主要用途是生产涤纶、聚酯瓶片和聚酯薄膜，广泛用于与化学纤维、轻工、电

子、建筑等。其中，江浙织机 PTA 产业链负荷率与化学原料及化工制品制造业同比增速的相关性较好。 

从生产环节来看，轮胎作为汽车的重要零部件，其相关指标可以较好地跟踪行业整体的生产情况。汽车轮胎相关

的高频指标有两个，全钢胎开工率（周）和半钢胎开工率（周），数据来源是中国橡胶信息贸易网。半钢轮胎是

指仅胎面含有钢丝层的轮胎，配置在轿车，皮卡车，商务车等车型；全钢轮胎是指胎面及胎侧均含有钢丝层的轮

胎，一般都配置在载重较大的车型，例如货车、客车和公交车等。两个高频指标均与汽车制造业增加值增速有不

错的一致性，半钢胎开工率要略高于全钢胎。 

基于重点企业粗钢产量同比、江浙织机 PTA产业链负荷率同比、半钢胎开工率同比这三个指标，我们构建了生产

高频综合指数。具体方法上，我们用 2015年 2月到 2022年 2月期间三个指标降频后的同比增速对工业增加值的

当月同比进行回归，得到了三个高频数据对应的系数。之后，利用回归结果计算出工业增加值同比的拟合值，即

生产高频综合指数。 

我们在分析每期宏观数据时，都会重点研究本期数据同比增速对比上期增速的变化。对生产高频综合指数的有效

性检验也使用这一标尺。如果高频指标与工业增加值同比的变动方向相同，就代表着高频指标判断正确。2017年

2 月到 2022年 2月，生产高频综合指数的正确率有 71.2%，说明指数对于工业生产趋势的判断较为可靠。 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 3：生产高频综合指数与工业增加值同比 
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资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

 

2.2 “三驾马车”相关的高频指标 

需求侧的三驾马车即消费、投资和出口，中频指标分别为社会消费品零售总额、固定资产投资、出口，我们依次

筛选这三项所对应的高频指标。 

按照消费类型，社会消费品零售总额包含商品零售和餐饮收入。值得注意的是，社零的统计范围不包括大多数服

务，如教育服务、医疗卫生服务、文化娱乐服务、金融保险服务等等。根据企业（单位、个体户）的规模，社零

又被分为“限额以上单位零售”和“限额以下单位零售”。限额以上是指主营业务收入超过一定规模的企业，统

计局对限额以上单位进行全数调查，并公布细分项目的零售额；对限额以下单位则实施抽样调查。限额以上商品

零售额与社零的变化方向基本相同，但波动要大于社零。 

限额以上商品零售额公布十六类细分项目。我们构建消费高频指标观测体系首先要分辨哪几个分项的波动对整

体社零的影响最大。从各类商品零售额的占比（2015-2021 年均值）来看，汽车类的消费遥遥领先，占到了近 3

成；其次是石油制品类消费占到了 14.4%。食品类和服装类分别位于第三、第四，但食品类的消费相当稳定，因

此不视为主要矛盾项。由此，汽车、石油及制品、服装三项是影响社零走势的关键变量。 

 

表 3：工业生产相关高频指标整理 

 

类型 指标名称 频率 起始日期 来源

产量:粗钢:重点企业(旬) 旬 2009-8-31 钢之家

产量:生铁:重点企业(旬) 旬 2014-5-31 钢之家

唐山钢厂:高炉开工率 周 2009-1-9 根据新闻整理

开工率:PX:国内 日 2015-7-2 Wind

PTA产业链负荷率:PTA工厂 日 2009-1-6 Wind

PTA产业链负荷率:江浙织机 日 2009-1-6 Wind

开工率:汽车轮胎:全钢胎 周 2013-6-1 中国橡胶信息贸易网

开工率:汽车轮胎:半钢胎 周 2013-7-18 中国橡胶信息贸易网

生产

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_45677
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