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 内外需维持强势，核心通胀指标回升 
图解中国宏观|周报（2020/11/23-2020/11/29） 
一周概览 

外需继续走强、内需稳步复苏推升工业品价格。上周出口指标仍然强劲—
—运价连续攀升，且 11 月中旬八大枢纽港口集装箱吞吐量同比增长 8.9%，
其中外贸集装箱吞吐量同比增长 9.5%。入冬后生产活动季节性走弱、但仍
强于去年同期，工业品价格普涨、库存走低亦反映需求强劲。政策方面，
上周央行发布三季度货币政策执行报告，货币政策开始逐步回归中性，且
将继续推进防范化解风险和人民币国际化。 

 

高频经济活动跟踪 

上中游企业开工率回落幅度弱于一般季节性因素，明显强于去年同期，且
需求指标强劲。汽车为代表的可选消费需求增长保持较高水平。上周水泥
企业开工率环比下降，但煤炭、半钢胎企业开工率则有所回升，整体上各
类企业开工率均强于去年同期，库存的继续去化也反映出需求的强劲。上
周汽车销量同比增速为 7.2%，11 月以来同比增长 13.3%；此外。另一方
面，国内航班、拥堵指数及电影票房等指标亦有所改善。房地产市场继续
降温：上周房地产成交、开发商拿地增速均放缓，其中一线城市较显著。 

 

价格指标及通胀变化 

出口运价持续创新高、维持“一箱难求”状态。国际油价显著反弹，国内
中下游工业品价格普涨。上周布伦特油价明显回升，环比涨幅 8.1%；BDI

干散货指数上升速度加快。国内中下游工业品价格普遍上涨，包括铜、水
泥、化肥、化工等，但煤炭、螺纹钢价格小幅回落。此外，出口运价延续
上行势头，环比上升 4.6%，进口价格也有所反弹。受部分供给较紧的农产
品价格上涨影响，上周农业部食品批发价格环比上涨 1.3%。二手房价微跌。 

 

金融市场及资金成本变化 

信用风险集中爆发下的流动性分层仍然存在，信用债发行量继续为负。人
民币汇率小幅回调。上周央行净投放 1300 亿人民币，交易所利率 GC007

周三单日回落 87bp，显示前期信用风险事件影响市场情绪后，监管有维稳
流动性的意图。从市场利率来看， R007 上升至 2.75%，利率债收益率基
本不变，但信用债收益率、同业存单发行利率和信用利差均有所上升，显
示信用分层可能愈发显著。上周政府债发行量环比回落——国债+地方债+

政策性银行债发行量继续下降，由前一周的 3462 亿元降至 1212 亿元，主
要是地方债显著减少。上周人民币小幅贬值，兑美元贬值 0.2%，兑一篮子
货币贬值 0.4%。 

 

上周主要宏观数据与事件回顾 

10 月工业企业盈利增长在出口、内需双驱动下大幅加速。10 月官报工业
企业利润同比增速从 9 月的 10.1%回升至 28.2%，部分受低基数和投资收
益增加提振，但也反映出企业盈利继续向好。汽车行业维持强势，出口相
关企业盈利能力同样有所提升。央行发布三季度货币政策执行报告。3 季
度加权平均贷款利率环比上升 6 个基点。央行传递出金融继续支持实体、
防范风险、推进人民币国际化等信号。国务院副总理刘鹤撰文详解加快构
建“双循环”格局，包括科技创新、供需互动、金融支持、新型城镇化、
提高收入水平和高水平对外开放。 

 

本周宏观主要观察点 
11 月 30 日将公布 11 月 PMI。我们将继续观察高频价格指标以更好地预判
通胀走势；此外，流动性环境和工业生产活动的变化亦值得关注。 

 

风险提示：房地产销售和投资超预期下滑；货币政策超预期收紧。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730402/6be0322f-74dd-464f-8cee-faebfb14cb30.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730402/6be0322f-74dd-464f-8cee-faebfb14cb30.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730402/086d05f8-b01d-43ab-8876-5527edf486a8.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730402/086d05f8-b01d-43ab-8876-5527edf486a8.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730402/e597237b-4ca5-4e2c-bb69-a1b04f7f0c97.pdf
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疫情快报 

 

图表1： 全球主要国家疫情跟踪：欧美疫情持续反弹 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 上周分省疫情情况一览（截至 2020 年 11 月 27 日） 

   

资料来源：各省市卫健委，Wind，华泰证券研究所 
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消费活动跟踪 

 

图表3： 乘用车销量同比增速有所放缓  图表4： 公路整车与零担货运流量继续下滑 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  注：指数计算方式为当周日均车流量 / 2019 年 11 月日均车流量*100 

资料来源：G7，华泰证券研究所 

 

图表5： 公共物流园区吞吐景气指数下滑  图表6： 百城拥堵指数较上周基本持平 

 

 

 

注：指数计算方式为当周日均车流量 / 2019 年 11 月日均车流量*100 

资料来源：G7，华泰证券研究所 

 资料来源：G7，华泰证券研究所 

 

图表7： 地铁客运量下行，且不及 19 年同期  图表8： 全国电影票房出现上涨，但不及去年同期 

 

 

 

注：包括上海、广州、成都、南京、西安、苏州、郑州 

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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图表9： 国内航班和座位数同比增速提升  图表10： 国际航班数目与座位数同比维持低位 

 

 

 

注：座位数指实际执飞航班的座位总数（包含空位） 

资料来源：CAPA，华泰证券研究所 

 注：座位数指实际执飞航班的座位总数（包含空位） 

资料来源：CAPA，华泰证券研究所 

 

投资、库存及地产周期 

 

图表11： 重点电厂日耗煤量反弹，但仍低于往年同期  图表12： 焦化企业开工环比回升 

 

 

 
资料来源：煤炭资源网，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表13： 主流港口煤炭库存继续下滑  图表14： 高炉开工率环比上周持平 

 

 

 
资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Mysteel，华泰证券研究所 
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图表15： 11 月中旬粗钢产量同比增速小幅下降，但仍高于往年  图表16： 钢材成交量环比下滑 

 

 

 

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

 

图表17： 螺纹钢库存环比继续下滑  图表18： 铜库存上升 

 

 

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

 

图表19： 水泥企业开工率下降  图表20： 半钢胎企业开工率上升 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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价格指标及通胀变化 

 

图表21： 国际油价上涨  图表22： 铜价上涨，螺纹钢价基本持平 

 

 

 

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23： 动力煤价格环比回落  图表24： 水泥价格有所上涨 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：卓创资讯，华泰证券研究所 

 

图表25： 氯化钾价格环比上涨，尿素价格环比下降  图表26： 聚乙烯和丁苯橡胶价格上涨 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表27： BDI 环比上升  图表28： 中国出口集装箱运价指数、进口干散货运价指数环比上升 

 

 

 

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29： 11 月 25 日当周公路物流运价指数下降  图表30： 11 月 15 日当周消费品整车运价上升 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：G7，华泰证券研究所 

 

图表31： 全国二手房出售挂牌价微降  图表32： 农产品价格环比回升 

 

 

 

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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图表33： 商品房成交面积同比环比均下滑  图表34： 一线、三线城市商品房成交环比下降 

 

 

 
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35： 土地成交面积同比继续大幅下跌  图表36： 一、二、三线城市土地成交面积同比大幅下降 

 

 

 
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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