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 内需加速外需亮眼，货币政策中性化 
图解中国宏观 | 月报（2020 年 11 月） 
本月中国宏观走势几何？ 

可选消费持续恢复；入冬生产与投资降温、但仍强于一般季节性。地产市
场有所降温。外需增长继续冲高，集装箱航运“一箱难求”（重点图表 1）。
PPI 环比回升。内需方面，11 月至今投资活动保持活跃。虽然随天气转冷，
中上游企业开工率环比小幅回落，但结合成交量、价格及库存等指标看，
终端需求仍较为强劲。此外，可选消费进一步复苏、汽车销售维持迅猛的
增长势头，11 月以来乘用车零售额同比增长 13.3%，较上月继续加速。另
一方面，房地产市场较为平淡，商品房、土地成交面积同比增速均有所下
滑。外需方面，出口的强韧性继续演绎，中国出口集装箱运价指数（CCFI）
持续创新高，同时 11 月前两旬中国八大主要港口的集装箱吞吐量同比增长
11%，相较于 10 月前两旬的 13%略有下降但仍维持高位。11 月食品价格
继续走低、整体通胀或较温和，但国内工业品价格持续上行。 

 

11 月信用风险事件引发市场关注，市场信用分层。11 月出现地方国企违
约事件，引发债券违约规模显著上升至 367 亿元（重点图表 2），其中地方
国企违约金额已达 216 亿元。此外，全月企业债净发行量跌至负值、企业
债信用利差扩大。风险事件发生后，央行超量续作 MLF 部分缓解了市场恐
慌情绪。整体来看，流动性环境仍处紧平衡：11 月央行维持 LPR 报价不
变，流动性净投放 110 亿元。相较上月末，7 天回购利率下降约 50 个 bp，
但债券收益率曲线进一步平坦上行，10 年期国债上升 13 个 bp。11 月政府
债发行有所回落，截至 11 月 27 日，国债净发行 5,169 亿元，地方债净到
期 2,479 亿元，或对社融构成一定拖累。汇率方面，11 月人民币加速升值，
兑美元升值 1.89%，兑一篮子货币升值 0.55%。 

 

宏观政策方面：3 季度货币政策执行报告显示货币政策非快速收紧，但开
始逐步回归中性。3 季度加权平均贷款利率环比微升 6 个基点，短期内货
币政策将继续温和退出。此外，央行将在保持流动性大体稳定的环境下防
范化解重大风险，同时加速推进人民币国际化。11 月中国与东盟等 14 国
正式签署区域全面经济伙伴关系协定（RCEP），短期内有望降低进出口有
效关税税率分别 1.5 和 0.5 个百分点，而中长期将更有利于中国制造业升
级转型及区域产业链“分层”。 

 

10 月宏观数据回顾——出口如期高增长，当期投资稳健、消费加速回暖；
社融环比增速微降、税收及制造业收入顺周期加速。10 月出口同比增速继
续上行至 11.4%且贸易顺差扩大。在工作日同比少两天的情况下，10 月工
业生产保持强劲，工业增加值同比增速持平于 6.9%；基建、地产投资展现
韧性，制造业投资稳步复苏；可选消费、服务消费进一步回升，汽车销量
同比增速达 12%。通胀保持低位，主要是食品价格压制整体 CPI，但核心
CPI 回升趋势不变，PPI 也有望加速回升。政策方面，货币开始趋于中性
而税收收入顺周期回升——社融环比增速放缓至 12.9%。 

 

下月宏观重要观察点 

1）中央经济工作会议即将于 12 月中上旬召开，重点关注中央对经济形势
与增长目标的表述，以及明年货币、财政及地产政策取向。 

 

2）海外疫苗量产进度及其对全球制造业周期和 PPI 的影响。疫苗量产提
前推升制造业补库。11 月国内原材料普涨，海外大宗商品原油价格亦反弹。 

 

3）关注信用风险事件的后续影响。关注打破地方国企刚兑是否会为企业融
资带来持续负面影响——经济基本面和政策防风险共同作用下、信用分层
局面如何演变。 

 

风险提示：货币政策超预期收紧；海外疫情对外需冲击超预期。 

 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730404/a4c2a959-9dca-49bd-a1e3-a591a94e1486.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730404/a4c2a959-9dca-49bd-a1e3-a591a94e1486.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730404/fff50f7a-850d-4a28-9512-4b9676e4eab1.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730404/fff50f7a-850d-4a28-9512-4b9676e4eab1.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730404/067aa429-5722-4e54-b738-da1648eb36e3.pdf
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本月重点图表 1：11 月内需加速、外需亮眼  本月重点图表 2：11 月信用风险事件引发市场关注 

 

 

 

注：11 月集装箱吞吐量为前两旬数据，乘用车销量为 1-22 日数据 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 
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10 月经济数据一览 
图表1： 经济数据总表 

 

资料来源：CEIC，Wind，华泰证券研究所 
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经济活动指标 
图表2：  10 月制造业 PMI 小幅下降，服务业 PMI 继续上升  图表3：  10 月制造业 PMI 生产量和库存指数微降，新订单指数微升 

 

 

 

资料来源：CEIC，华泰证券研究所  注：*“新订单”为制造业 PMI 新订单指数和新出口订单指数的平均值；**“库存”

为制造业 PMI 产成品库存和原材料库存指数的平均值。 

资料来源：CEIC，华泰证券研究所 

 

图表4：  10 月工业增加值同比增速维持 6.9%不变  图表5： 10 月发电量同比增速下降至 4.6% 

 

 

 

资料来源：CEIC，华泰证券研究所  资料来源：CEIC，华泰证券研究所 

 

图表6： 10 月铁路客运周转累计同比跌幅减小，货运周转累计同比上升  图表7： 10 月国内旅客周转率同比跌幅减小 

 

 

 

资料来源：CEIC，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表8： 10 月社会消费品零售总额名义增速与实际增速分别回升至

4.3%和 4.6% 

 图表9： 10 月线上零售同比增速上升至 23.6% 

 

 

 

资料来源：CEIC，华泰证券研究所  资料来源：CEIC，华泰证券研究所 

 

图表10： 10 月汽车销售额同比增速维持高位，餐饮消费同比增速转正  图表11： 10 月名义 FAI，基建、房地产开发和制造业投资同比增速上升 

 

 

 

资料来源：CEIC，华泰证券研究所  资料来源：CEIC，华泰证券研究所 

 

图表12： 房地产新开工面积同比增幅略下降（3 个月移动平均）  图表13： 10月房地产开发企业到位资金同比增速维持在 14.5%的较高水平 

 

 

 

资料来源：CEIC，华泰证券研究所  注：* 在房地产开发企业到位资金中归类于“其他资金来源”，大约占房地产到位

资金的 40%-50%，其中约有 80%的资金来源于房屋销售的定金和预收款，以及银

行发放的按揭贷款。 

资料来源：CEIC，华泰证券研究所 
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图表14： 1、3 线城市房地产销量同比增幅下降（3 个月移动平均）  图表15： 1、3 线城市房地产库存有所下降（3 个月移动平均） 

 

 

 

注：* 商品房销售面积为 3 月移动平均值。一线城市（4 个）：北京、上海、广州、

深圳；二线城市（13 个）：天津、杭州、南京、武汉、南昌、成都、青岛、苏州、

福州、厦门、长沙、哈尔滨、长春；三线城市（13 个）：无锡、东莞、昆明、石家

庄、惠州、包头、扬州、安庆、岳阳、韶关、南宁、兰州、江阴 

资料来源：CEIC，华泰证券研究所 

 资料来源：CEIC，华泰证券研究所 

 

图表16： 10 月工业企业利润同比增速明显加速  图表17： 10 月工业企业整体利润率回升 

 

 

 

资料来源：CEIC，华泰证券研究所  资料来源：CEIC，华泰证券研究所 

 

图表18： 上游行业利润大幅回升  图表19： 10 月库存水平增速回落 

 

 

 

资料来源：CEIC，华泰证券研究所  资料来源：CEIC，华泰证券研究所 
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国内各类价格走势 
图表20： 10 月 CPI 受食品价格影响进一步下降   图表21： 10 月 PPI 维持-2.1%低位 

 

 

 

资料来源：CEIC，华泰证券研究所  资料来源：CEIC，华泰证券研究所 

 

图表22： 10 月 2、3 线城市新建住房价格同比涨幅收窄  图表23： 10 月 1、2、3 线城市新建商品住宅价格环比涨幅收窄 

 

 

 

资料来源：CEIC，华泰证券研究所  资料来源：CEIC，华泰证券研究所 

 

图表24： 10 月 1、2、3 线城市二手房价格环比涨幅收窄  图表25： 3 季度城镇与农村居民名义收入增幅明显上升 

 

 

 

资料来源：CEIC，华泰证券研究所  资料来源：CEIC，华泰证券研究所 
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图表26： 10 月人民币名义有效汇率指数上升  图表27： 10 月人民币兑美元、一篮子货币加速升值 

 

 

 

资料来源：CEIC，华泰证券研究所  资料来源：CEIC，彭博资讯，华泰证券研究所 

 

图表28： 11 月螺纹钢、水泥价格上涨  图表29： 11 月铜、铝价上涨 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表30： 11 月玉米价格上涨  图表31： 11 月波罗的海干散货指数下跌 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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