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 关注消费复苏，月末资金偏紧 
图解中国宏观|周报（2020/10/26-2020/11/01） 
一周概览 

我们继续重点关注消费复苏及出口需求持续走强、双 11 预热战况为本周观
察点。近期汽车销量同比持续加速，对整体消费形成支撑。此外，出行和餐
饮等服务类消费亦进一步复苏。投资活动稳健，出口有望在年底前保持强劲
势头。土地交易较快降温，开发商海外融资积极，但国内政策收紧可能形成
资金掣肘。上周十九届五中全会为中国 2035 年远景及十四五规划定下基调，
本周“双十一”已启动，迎来“开门红”，线上消费情况值得重点关注。 
 
高频经济活动跟踪 

消费景气度进一步上升，尤其是汽车消费、国内物流和交通。投资需求稳
健，去库存加速。上周高频指标显示国内消费需求继续复苏，汽车零售销
量同比增速从前一周的 17.8%继续摸高至 18.8%，大城市的地铁客运量/路
面拥堵指数、物流园区景气指数，以及电影票房环比均走强。另一方面，
投资活动仍然稳健，如电厂日耗煤量环比微升，煤炭、钢铁、水泥、半钢
胎等企业的开工率普遍小幅攀升。值得一提的是，煤炭和钢材的库存水平
快速下降，显示需求较为旺盛。房地产成交面积环比小幅下降，开发商拿
地速度显著放缓，尤其是在一线城市。 

 
价格指标及通胀变化 

国际油价大幅下行，国内上游大宗商品价格涨幅略收窄，但中游工业品价
格继续上涨。上周布伦特油价大幅下跌，环比跌幅达到 11.3%；BDI 干散
货指数亦显著下降。另一方面，国内钢铁、煤价环比上涨，但涨幅收窄；
水泥价格小幅下跌；化肥、化工价格则进一步上升。出口运价继续走高，
环比上升 1.9%，但进口价格有所下跌。上周食品价格环比继续走低，农业
部食品批发价格下降 0.5%。二手房价基本持平。 

 

金融市场及资金成本变化 

上周短端资金面显著收紧，长端债券收益率下行，曲线平坦化。总体债券
净量发行处于高位。上周央行净投放 2450 亿人民币，但短端利率显著上
行、非银机构流动性紧张。R007 一周上行 101 个 bp 至 3.3%，明显高于
DR007（主要参与者为银行），表明非银机构的流动性收紧更为显著。同业
存单净发行量转正，但利率继续走高。1 年期国债收益率上行 5 个 bp 至
2.73%，而 10 年期国债收益率微降 2 个 bp 至 3.18%。信用债收益率曲线
平坦上移，利差收窄，净发行量从前一周的 292 亿元跳升至 1196 亿元。
上周海外信用债发行量高企，其中房企发债尤为积极。政府债净发行仍处
高位——上周国债+地方债+政策性银行债净发行量为 4756 亿元。上周单
周股票融资额达 334 亿元。上周人民币升值势头暂缓，单周兑美元贬值
0.5%，兑一篮子货币贬值 0.7%。 

 

上周主要宏观数据与事件回顾 

3 季度工业企业盈利回升，出口和可选消费相关行业表现亮眼；10 月 PMI

保持高景气度。十九届五中全会召开，定下十四五期间高质量增长目标。
3 季度工业企业利润同比增速从 2 季度的 7.1%大幅加速至 19.6%。10 月
制造业 PMI 为 51.4%，非制造业复苏加快。政策方面，上周十九届五中全
会审议通过十四五规划及 2035 目标建议，为中国画下公平、安全、绿色
的高质量发展远景。习近平总书记发表文章，中国将持续增强高铁、新能
源、通信设备等领域全产业链优势，坚定扩大内需。 

 

本周宏观主要观察点 
本周或公布十四五规划建议全文。11月 6日将公布第三季度经常账户差额。 

 

风险提示：房地产投资下滑；货币政策收紧。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730402/be0c9e9d-c889-4a5e-a6b8-cd652dbaf157.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730402/be0c9e9d-c889-4a5e-a6b8-cd652dbaf157.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730402/20aa7f95-d874-4b2f-b46c-113a154dbb5b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730402/79fb77ee-3e8e-4d71-9112-0fd80878f59c.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 10 月 30 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进一步加快  图表4： 公路整车货运流量保持不变，零担货运流量略有下滑 

 

 

 

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持续上升  图表6： 百城拥堵指数较上周略有上涨 

 

 

 

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： 地铁客运量持续上升，但仍不及 19 年同期  图表8： 全国电影票房略有抬升，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： 国内航班数目与座位数同比增速回落  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： 焦化企业开工率同比上升 

 

 

 

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： 高炉开工率环比微升 

 

 

 

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

 

 

 

 

(80)

(60)

(40)

(20)

0

20

40

19-04 19-07 19-10 20-01 20-04 20-07 20-10

(%)
国内航班数目同比 国内航班座位数同比

7.63

6.52

(110)

(90)

(70)

(50)

(30)

(10)

10

30

50

18-01 18-06 18-11 19-04 19-09 20-02 20-07

（%）
国际航班数目同比

国际航班座位数同比

*选取航线的目的地包括美国、英国、意大利、西班牙、法国、德国、俄罗

斯、澳大利亚、香港、日本、韩国、印尼、新加坡、泰国、印度、沙特

-89.17

-94.63

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月12月

(百万吨)
2018 2019 2020

年同比增速

周环比增速

-4.2%

+6.3%

10月10-15日 9月28-10月9日

-11.2%

-18.6%
重点电厂耗煤

55

60

65

70

75

80

85

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月12月

(%)
2018 2019 2020

百分比变动（相比去年）

百分比变动（相比上周）

+2.9百分点

-0.1百分点

10月24-30日 10月17-23日

+1.2百分点

+0.0百分点
焦化企业开工率

3,500

4,000

4,500

5,000

5,500

6,000

6,500

7,000

7,500

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

(万吨)
2018 2019 2020

库存变动（与去年相比）-436.4万吨

-187.5万吨

10月23-29日10月16-22日

-222.4万吨
-134.3万吨库存变动（与上周相比）

煤炭港口库存

55

57

59

61

63

65

67

69

71

73

75

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

(%)
2018 2019 2020

百分比变动（与去年相比）+4.8 百分点

+0.1 百分点

10月10-16日

+3.9 百分点

-0.6 百分点百分比变动（与上周相比）

10月17-23日高炉开工率



 

宏观研究/国内周报 | 2020 年 11 月 01 日 

 

免责声明和披露以及分析师声明是报告的一部分，请务必一起阅读。 5 

图表15： 10 月中旬粗钢产量同比增速继续回落，但仍高于往年  图表16： 钢材成交量环比上升 

 

 

 

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： 水泥企业开工率小幅下降  图表20： 半钢胎企业开工率小幅上升 

 

 

 

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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图表21： 商品房成交面积环比下降，同比提升  图表22： 一线城市商品房成交环比上升 

 

 

 

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23： 土地成交面积同比继续大幅下跌  图表24： 一、二、三线城市土地成交面积同比下降 

 

 

 

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

 

图表25： 国际油价下跌  图表26： 铜价下跌、钢价上涨 

 

 

 

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27： 动力煤价格环比上涨  图表28： 水泥价格小幅下降 

 

 

 

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29： 氯化钾、尿素等化肥价格上涨  图表30： 聚乙烯价格回落，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31： BDI 总体下行  图表32： 中国出口集装箱运价指数上行，进口干散货运价指数下降 

 

 

 

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33： 10 月 28 日当周公路物流运价指数小幅下降  图表34： 10 月 25 日当周消费品整车运价下降 

 

 

 

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35： 全国二手房出售挂牌价小幅上升  图表36： 农产品价格继续下跌 

 

 

 

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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