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国内宏观周报 

慎将人民币升值线性外推 

 核心摘要 

本周宏观经济主要变化如下： 

1、南华工业品指数继续攀升。本周原油价格小幅上涨，欧佩克与非欧佩克产油国达成了从 2021 年 1 月份起温和增产

的弹性调整，一定程度上缓解了原油供给过剩的担忧。黑色系引领周期热潮，铁矿石热度不减，“煤飞色舞”持续演绎。 

2、头部城市房地产销售维持一定景气度，近期监管频频发声，着眼房地产和金融风险：1）韩正副总理强调“时刻绷紧

房地产市场调控这根弦”。2）郭树清主席表示“房地产是现阶段我国金融风险方面的最大灰犀牛”。12月 1日国务院常

务会议就区域全面经济伙伴关系协定（RCEP）落地生效做出一系列详细部署。 

3、11 月 30日央行意外开展 2000亿 MLF操作，系今年来首次在非月中投放。12 月 1 日，银行间流动性大幅宽松，

DR007 利率下降至 1.76%，显著低于 2.2%的 7天逆回购利率。跨月后央行公开市场转为净回笼，使得银行间利率水平

逐步向逆回购利率收敛。这意味着，MLF超预期投放，主要意在平稳跨月流动性，并向银行体系补充中期资金，以缓解

同业存单利率持续抬升的问题，可能并不意味着银行间流动性“紧平衡”的格局已经根本转变。 

4、各期限国债收益率小幅回落。央行关注跨月流动性平稳、并着意补充中期资金，在一定程度上缓和了市场对货币政

策收紧的预期，提振了债市情绪。本周公布的 11月 PMI数据进一步抬升，尽管经济复苏已经被市场较充分地反映，但

复苏的强度仍然令市场对通胀的担忧增强，这一点仍对债市形成压制。 

5、美元大跌带动人民币汇率再升值。本周在岸人民币兑美元汇率下行 0.8%，收于 6.5302，升至两年半高位。但 CFETS

人民币指数则有所回落，收于 95.19。这意味着，人民币升值主要体现的是与美元一体两面的关系，而相比一篮子货币

来说，人民币升值幅度较小。本周拜登不会取消中国对美出口关税的表态，以及美国众议院通过《外国公司问责法案》，

打压了市场此前对中美关系缓和的乐观预期，使得人民币汇率升值的幅度受到抑制。 

近期对美元指数的悲观预期泛滥，随着美元走弱可能进一步带动人民币汇率升值。但需注意：1）今年中国经济一枝独

秀的状态，在疫苗推出之后可能逐步扭转，从而带来人民币汇率方向的转变；2）若美国经济强劲复苏（特别是考虑到

疫苗投放的节奏和路径，以及美国财政货币政策的更好协同），是否带来美元指数阶段性反弹的可能；3）目前人民币汇

率已充分体现了中美关系缓和的预期，未来是否有“预期差”出现的可能。这些因素可能会给 2021年的人民币汇率带

来较大波动，需警惕任何单边预期的过度发酵。 
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一、 实体经济：供需两旺 

1.1 工业品价格继续上涨 

本周南华工业品指数继续上涨，较上周上涨 5.87%，显示中国经济持续复苏，上游工业品需求维持高景气（图表 1）。

11 月中国制造业采购经理指数（PMI）为 52.1%，比上月上升 0.7 个百分点，连续 9 个月位于临界点以上，并创 2017

年 10 月以来新高，超出市场预期。从分类指数看，生产指数和新订单指数为 54.7%和 53.9%，分别高于上月 0.8 个和

1.1 个百分点，均升至年内高点；且两者差值自 6 月份以来逐月缩小，从 2.5 个百分点降至 0.8 个百分点，显示需求恢

复较快，供需循环越发畅通（图表 2）。11月非制造业 PMI也进一步上行，服务业和建筑业 PMI皆有所上扬（图表 3），

尤其 8 月以来，服务业步入快速复苏阶段。 

本周全球单日新增新冠病例数仍处高位，美国死亡病例数快速攀升（图表 4）。欧洲多国采取“封城”等措施，取得积

极效果，近期法国、西班牙、英国等欧洲国家疫情有所缓和。但美国疫情依然严峻，近期死亡病例数快速攀升，趋近今

年 3 月时的高点，对于疫苗需求的迫切性越来越高。辉瑞 12 月 3 日发声明称，由于新冠肺炎疫苗供应链出问题，预料

今年的疫苗付运量比原定的 1亿剂减半，即只有 5000万剂，但在 2021年会恢复产量至 13亿剂，由此引发美股波动。 

图表1 本周南华工业品指数继续上扬  图表2 11 月制造业 PMI超预期 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 
资料来源:wind，平安证券研究所 

图表3 11 月非制造业 PMI有所上升  图表4 美国新增新冠死亡病例快速攀升 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 
资料来源:wind，平安证券研究所 
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1.2 黑色系引领周期热潮 

原油价格温和上涨。全周 WTI油价上涨 1.60%，至 46.26美元/桶；布伦特油价上涨 2.22%，至 49.25美元/桶（图表 5）。

本周欧佩克与非欧佩克产油国达成了从明年 1月份起温和增产的弹性调整，一定程度上缓解了原油供给过剩的担忧，此

外美国财政刺激计划有望出台的消息也刺激了油价上涨。 

铁矿石价格再创新高，黑色系引领周期热潮（图表 6）。12月 4日，铁矿石期货价格报收 972元/吨，创上市以来的新高，

铁矿石价格年内涨幅已达到接近 50%。本周港口铁矿石库存连续第四周下降，供给不及预期叠加全球制造业尤其是中国

制造业的强力复苏，带动铁矿石价格持续上涨。铁矿石价格的上涨并非完全反馈到钢价上，本周南华螺纹钢指数小幅回

落，地产、基建增长空间受限的预期，导致钢材需求支撑减弱。本周煤炭价格指数继续拉升（图表 7），近几月煤炭进口

量持续快速下降，加之冬季供暖，煤炭需求高峰期，煤炭在供需偏紧的格局下延续强势，预计 12 月国内煤价依然具备

一定支撑。本周有色金属价格继续拉涨，南华工业品指数中沪铜、沪铝均有较大涨幅。 

供需偏紧刺激水泥价格持续恢复（图表 8）。进入四季度以来，各项在建工程仍处于赶工阶段。四季度财政支出发力，基

建重点项目集中开工，亦令水泥需求持续释放。叠加多个省市错峰停产的通知陆续下发，使得水泥价格坚挺。 

图表5 本周原油价格温和上涨  图表6 本周黑色系价格涨幅居前 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 
资料来源:wind，平安证券研究所 

图表7 本周煤炭价格继续拉升  图表8 本周水泥价格小幅上涨 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 
资料来源:wind，平安证券研究所 
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1.3 高层对房地产严厉发声 

上周房地产交易延续温和上升态势，30 大中城市商品房成交面积比前一周增加 51.45 万平方米（图表 9），其中十大城

市成交面积比前一周增加了 32.44平方米，头部城市房地产销售维持一定景气度。近期监管频频发声，着眼房地产和金

融风险：1）韩正副总理 12月 3日在住房城乡建设部召开座谈会时表示，要牢牢坚持房子是用来住的、不是用来炒的定

位，不把房地产作为短期刺激经济的手段，时刻绷紧房地产市场调控这根弦。2）郭树清主席近期表示，房地产是现阶

段我国金融风险最大的灰犀牛。上周土地供应面积有所下滑，反映正常年末供地节奏的变化，但近期供地量明显少于去

年同期（图表 10）。 

12月 1日国务院常务会议就区域全面经济伙伴关系协定（RCEP）落地生效做出一系列详细部署。会议要求投资负面清

单之外不得新增限制，同时要在关税减让、海关程序简化等方面抓紧拿出实施措施，对快运、易腐等货物争取实现 6小

时内放行。此外，会议要求，协定中服务贸易总体开放承诺显著高于成员国间现有自贸协定水平，要按照我国对研发、

管理咨询、制造业相关服务、养老服务、专业设计、建筑等诸多服务部门做出的新开放承诺，逐一落实开放措施。 

图表9 上周房地产成交有所增加  图表10 上周供应土地面积有所回落 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 
资料来源:wind，平安证券研究所 

1.4 食品价格延续季节性上扬 

本周农产品批发价格指数延续季节性上扬（图表 11）。本周猪肉批发价较上周提高 6.9%。需求端来看，进入冬季之后，

南方腌制腊肉对猪肉需求有所增加；供给端来看，由于前期猪肉价格下跌较快，养殖户存在一定惜售情绪。随着天气转

凉，本周 28 种重点监测蔬菜批发价涨幅较大，水果和鸡蛋价格也有所上涨（图表12）。 
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图表11 本周农产品批发价格指数继续上升 

 

图表12 本周猪肉、蔬菜价格大幅上涨 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

二、 金融市场：人民币汇率再升值 

2.1 货币市场：央行月末超预期投放 MLF 

本周央行开展 2000 亿元逆回购，另有 4300亿元逆回购到期，净回笼资金 2300 亿元，央行已经连续 14 个工作日开展

逆回购操作（图表 13）。11 月 30 日，央行意外开展 2000 亿 MLF 操作，系今年来首次在非月中投放。央行月末投放

MLF后，12月 1日银行间流动性大幅宽松，DR007利率下降至 1.76%，显著低于 2.2%的 7天逆回购利率（图表 14）。

跨月后央行公开市场转为净回笼，使得银行间利率水平逐步向逆回购利率收敛。这意味着，MLF超预期投放，主要意在

平稳跨月资金面，并向银行体系补充中期资金，以缓解同业存单利率持续抬升的问题，可能并不意味着银行间流动性“紧

平衡”的格局发生根本转变。 

12月 3日，中国人民银行、银保监会联合发布《系统重要性银行评估办法》。后续中国人民银行将会同银保监会制定系

统重要性银行附加监管要求，防范“大而不能倒”风险，凡是纳入系统重要性银行名单的银行都将面临着更加严格的监

管和资本约束。 

图表13 本周央行公开市场净回笼 2300亿元 

 

图表14 本周资金面整体较为宽松 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 
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2.2 债券市场：MLF 操作提振市场情绪 

本周各主要期限国债到期收益率均小幅下行（图表 15）。央行关注跨月流动性平稳、并着意补充中期资金，在一定程度

上缓和了市场对货币政策收紧的预期，从而提振了市场情绪。本周公布的 11 月 PMI数据进一步抬升，尽管经济复苏已

被市场较充分地反映，但复苏的强度仍然令市场对通胀的担忧增强，这一点仍对债市形成压制。 

本周高评级 AAA和 AA+产业债利差都有所回落，信用违约事件的影响有所减弱（图表 16）。12月 1日，上清所公告，

已收到“20 永煤 SCP004”“20 永煤 SCP007”利息资金，并根据发行人指定的方式，于 12 月 1 日代理完成了该期债

券的付息工作。12月 4日，永煤违约超短融债券持有人大会全票通过了 20永煤 SCP004和 20永煤 SCP007展期方案，

并豁免债券违约。这意味着，豫能化和永煤 200 多亿债券可暂时避免触发交叉性违约。 

图表15 本周国债到期收益率有所回落 

 

图表16 本周产业债信用利差走势分化 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

2.3 汇率：人民币汇率再升值 

本周美元指数再现大幅下跌，收于 90.7（图表 17）。市场对国会通过新一轮财政刺激措施的预期乐观，美国一保守派议

员也松口表态支持 9080亿美元救助方案，这使得市场追逐风险资产，对美元预期更显悲观。美国 11月份非农就业数据

显著低于预期，为六个月最低，美国近期疫情肆虐，对经济的影响愈发不容小觑。这进一步增强了新一轮财政刺激措施

推出的可能性。 

美元大跌带动人民币汇率再升值。本周在岸人民币兑美元汇率下行 0.8%，收于 6.5302，升至两年半高位。但 CFETS

人民币指数则有所回落，收于 95.19（图表 18）。这意味着，人民币升值主要体现的是与美元一体两面的关系，而相比

一篮子货币来说，升值幅度较小。本周拜登不会取消中国对美出口关税的表态，以及美国众议院通过《外国公司问责法

案》，打压了市场此前对中美关系缓和的乐观预期，使得人民币汇率升值的幅度受到抑制。 

近期对美元指数的悲观预期泛滥，随着美元走弱可能进一步带动人民币汇率升值。但需注意：1）今年中国经济一枝独

秀的状态，在疫苗推出之后可能逐步扭转，从而带来人民币汇率方向的转变；2）美国经济如果强劲复苏（特别是考虑

到疫苗投放的节奏和路径），是否带来美元指数阶段性反弹的可能；3）目前人民币汇率已充分体现了中美关系缓和的预

期，未来是否有“预期差”出现的可能。这些因素可能会给 2021年的人民币汇率带来较大波动，需警惕任何单边预期

的过度发酵。 
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