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[Table_Summary] 报告摘要： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 国内经济：楼市销售恢复显著；高炉开工率小幅回落；汽车轮胎开工率触底反

弹；玻璃库存与钢库存双双上升；铜油大涨；猪价持续下跌。 

30城商品房日均销售面积较2020年同比上涨447.4%，较2019年同比增长2.7%，

其中一线城市房地产需求明显高于二三线城市。全国钢厂高炉开工率较前值小

幅回落 0.2 个百分点，低于过去五年 2月末历史同期平均值。全钢胎和半钢胎

开工率（58.7%和 54.7%）大幅高于去年同期水平（43.5%和 41.3%）。玻璃库

存较前值增加173万重量箱；五大钢材品种社会库存较2月 5日环比上升441.7

万吨。多因素共同推动国际油价大幅走高，原油价格同比涨幅在疫情以后首次

回到正增长区间。铜价较前值上涨 10.8%，创下自 2011 年 9 月以来的最高值。

受到消费淡季的影响，2月以来，猪价环比下跌 7.2%，同比下跌 13.1%。 

 

 海外热点：鲍威尔听证会证词偏鸽派；美债收益率飙升，美股大跌。 

美联储主席鲍威尔于当地时间 2 月 23 日出席参议院听证会，鲍威尔对于美国

经济复苏持保守态度。他表示：“经济前景仍然高度不确定；在 12 个月的基

础上，通胀率仍低于我们 2％的长期目标；劳动力市场的复苏仍远未完成，将

致力于使劳动力市场回到一年前的水平。”并且重申美联储计划继续实施刺激

经济增长的政策，表明宽松立场将继续维持。当地时间 2月 25 日，美国 10年

期国债收益率一度攀升至 1.61%，创下一年以来的最高水平。美股遭遇暴跌，

道指重挫 560 点，科技股指标的纳斯达克综合指数更是下跌 3.5%，为近四个月

以来以来的最大跌幅。 

 

 风险提示： 

美国通胀超预期抬升，欧美疫情超预期等。 
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一、 国内经济 

 

下游：楼市成交恢复显著；土地成交回落明显；乘用车零售走势良好。 2月 18 日至

2 月 24 日，春节假期结束后一周内，30 城商品房日均销售面积从前值 3.3 万平迅速上行

至 49.9 万平。2月以来，30 城商品房日均销售面积为 31.2 万平方米，较 2020 年同比上

涨 447.4%，较 2019 年同比增长 2.7%，由于新冠病毒的影响，2020 年的同比数据基本不

具有参考性，今年春节后的整体表现与 2019 年节后的恢复情况基本相一致。受到“就地

过年”的感召，今年春节期间一线城市房地产需求较历史同期上升明显，而二三线城市影

响则相对较小。2 月以来，一线城市销售面积较 2019 年同比增长 71.5%，而二线和三线城

市销售面积较 2019 年同比仅增长 22.7% 和 10.4%。2 月 1 日至 21 日，100 大中城市累计

成交土地面积为 1360.6 万平，较去年 2 月同比下跌 25.5%，2 月 21 日成交土地面积较 2

月 14 日周环比下跌 66.1%，跌幅较大。乘联会 2 月 24 日表示，2 月乘用车市场零售走势

较好。其中，第三周（18-21 日）日均零售达到 3.0 万辆，环比 1月第三周下降 53%，为

春节后市场的逐步回暖。乘联会表示，期待 2月全月销量能超越 2019 年的同期水平。 

 

中游：节后煤炭市场持续低迷；全国高炉开工率小幅回落；汽车轮胎开工率触底反

弹；玻璃价格稳中有升，玻璃库存与钢库存双双上升；水泥价格持续走弱。上周至今，

南方部分工业企业生产处于漫长的恢复期。目前的沿海电厂日耗只相当于冬季用煤高峰时

的 65%，相当于正常情况的 75%，仍处于缓慢的恢复期。按照季节性，伴随春季即将到

来，二、三、四月份正值用煤淡季，因此采购积极性较差，节后库存将继续积累。预计很

多民营企业和餐饮业、服务业需要等到正月十五过后才能复产。2 月 26 日，全国钢厂高

炉开工率 66.2%，较 2 月 19 日小幅回落 0.2 个百分点，仍高于 2 月初的 65.6%。但低于过

去五年 2 月末历史同期平均值 68.3%。2 月 25 日，汽车全钢胎开工率 58.7%，较 2 月 19

日的低点 17.2%上升 41.5 个百分点；同期，汽车半钢胎开工率 54.7%，较前期上升 34.8

个百分点。全钢胎和半钢胎开工率略低于过去五年同期平均值（59.7%和 60.0%），大幅

高于去年同期水平（43.5%和 41.3%）。2 月 25 日，浮法玻璃现货均价报 100.4 元/重量箱，

较 2 月 18 日上涨 0.6%。2 月以来，玻璃价格环比下跌 6.0%，同比上涨 23.7%。2 月 5 日，

玻璃库存 3119 万重量箱，较 1 月 29 日增加 173 万重量箱。2 月以来，浮法玻璃库存环比

上涨 13.9%，同比下跌 33.6%。截止 2 月 19 日，五大钢材品种社会库存 1803.3 万吨，较

2 月 5 日环比上升 441.7 万吨，与 2019 年同期库存水平（1799.2 万吨）基本持平。受传统

淡季影响，2 月 25 日，全国水泥价格指数为 146.0，较 2 月 19 日下跌 2.4%；其中，华东

和长江地区水泥价格分别下跌 4.7%和 5.4%。2 月以来，水泥均价环比上升 3.4%，同比下

跌 7.3%。 
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图 1：全国高炉开工率小幅回落 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图 2：汽车轮胎开工率触底反弹 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 3：五大钢材社库上升 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图 4：水泥价格持续走弱 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

上游：油价大幅上涨，同比增速转正；铜价表现抢眼创新高。在过去的一周里，受

到连续两波大范围极寒天气侵袭，美国原油生产在遭遇极寒天气后中断。直接导致上周原

油产量下降。叠加箭在弦上的 1.9 万亿财政刺激和逐渐好转的疫情，共同推动国际油价大

幅走高。2 月 25 日，布伦特和 WTI 现货价报 67.0 和 63.5 美元/桶，较 2 月 18 日分别上涨

3.6%和 4.9%，与疫情前水平基本持平。2 月以来，布伦特和 WTI 现货月均价环比涨幅达

13.7%和 13.5%；同比涨幅达 10.9%和 15.0%。同比涨幅在疫情爆发以后首次回到正增长区

间。2 月 25 日，LME3 个月铜价较 2 月 18 日上涨 10.8%，创下自 2011 年 9 月以来的最高

值。2月以来，LME3月铜价环比上涨 4.9%，同比上涨 46.8%；LME3月铝价环比上涨 3.5%，

同比上涨 21.1%。 
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图 5：2 月以来油价同比进入正增长区间 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

外需：节后出口集装箱指数暂稳。 2 月 19 日，CCFI 指数为 2071.7，较前值上涨 0.6%。

分区域看，美东航线涨幅较大，上涨幅度达到 7.6%，远高于欧洲航线 1.0%的涨幅。2 月

以来，CCFI 指数环比上涨 14.2%，同比上涨 122.5%。按照过往年份的季节规律，出口集

装箱运价指数通常在春节结束的两周后掉头下行，因此后续的指数变化仍值得关注。 

 

图 6：CCFI 指数小幅上行 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

价格：节后农产品价格短期内大幅回落；猪价持续下跌，跌幅扩大。与过往年份（2019

年和 2020 年）春节后农产品价格维持高位的情形有所不同，受到“就地过年”影响，今

年农产品价格出现节后快速从高位回落的现象。2 月 25 日，农产品批发价格指数为 133.1，

较 2 月 18 日下跌 5.0%。分品种看，猪肉、牛肉、羊肉、鸡蛋、蔬菜和水果的周度涨跌幅
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分别为下跌 8.9%、下跌 0.5%、下跌 0.5%、下跌 3.4%、下跌 11.0% 和上涨 2.4%。由此可

见猪肉和蔬菜占据“跌幅榜榜首”。本周 28 种重点监测蔬菜批发均价为 5.60 元/公斤，较

上周均价（5.99 元/公斤）下跌 6.5%。国家近期连续投放储备冻猪肉导致供给上升，受到

供给关系宽松的转变，叠加节后消费淡季的疲软。猪价出现持续下跌。2 月 25 日，猪肉

平均批发价为 39.2 元/公斤，较 2 月 18 日下跌 8.9%，跌幅较大。2 月以来，猪肉平均批

发价为 43.5 元/公斤，环比下跌 7.2%，同比下跌 13.1%。 

图 7：猪肉价格持续下跌，“50 元/公斤”依然是猪价的天花板 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

货币：本周央行逆回购操作，实现净回笼 200 亿元。截至 2 月 26 日，本周央行共进

行 700 亿元逆回购操作，因同期有 900 亿元央行逆回购期，因此公开市场操作实现净回笼

200 亿元。本周银行间回购加权利率 1 天期下降 60 个 BP 至 1.75%，7 天期较上周基本持

平，上升 1 个 BP 至 2.30%。国债收益率本周 1 年期较上周下降 5 个 BP 至 2.46%，10 年

期国债收益率上升 2 个BP 至 3.29%。本周人民币中间价较上周末上调 100 个基点至 6.47，

即期汇率较上周末贬值 200 基点至 6.45。 

 

二、 海外宏观 

 

鲍威尔听证会证词偏鸽派。美联储主席鲍威尔于当地时间 2 月 23 日现身参议院银行

委员会，就经济前景、联邦债务问题、拜登的刺激计划是否过于激烈以及美联储何时改变

其宽松的政策立场等问题，向议员们做了陈述。鲍威尔对于美国经济复苏持保守态度。在

会上，鲍威尔认可，随着疫苗的推出、复苏步伐加快，美国经济今年可能增长 6%。同时

也重申美联储计划继续实施刺激经济增长的政策，其中包括超低利率和大规模债券购买。

关于通胀的问题，鲍威尔表示：“要使通胀急剧上升需要一段很长的时间，同时经济前景

仍然“高度不确定。对于一些受大流行影响最严重的行业，价格仍然特别疲软。总体而言，

在 12 个月的基础上，通胀率仍低于我们 2％的长期目标。”关于就业，鲍威尔表示，“尽

管自春季以来劳动力市场取得了很大进步，但仍有数百万美国人失业。劳动力市场的复苏
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仍远未完成，致力于使劳动力市场回到一年前的水平。“ 同时他还指出了就业增长的差距，

称尽管失业率已从 14.8％的高位下降到目前的 6.3％，但黑人、西班牙裔和其他少数族裔

仍在挣扎。鲍威尔补充说：“美联储致力于使用我们全方位的工具来支持经济，并帮助确

保在这一困难时期内的复苏将尽可能强劲。” 表明美联储还会将现有的宽松立场维持一段

时间。鲍威尔的偏鸽言论发表后，10 年期国债收益率攀升 10 个基点至 1.387%。道指盘中

一度下跌 360 点，收盘上涨 15.66 点，收 31537.35 点，涨幅 0.05%；标普 500 指数在盘中

下跌 1.8%后，上涨 4.87 点或 0.13%，收 3881.37 点；纳斯达克综合指数下跌 67.85 点或

0.5%，收 13465.2 点。纳指开市不久即跌穿 50 天移动平均线，是去年 11 月 3 日以来首次。 

 

美国四季度 GDP 增长率上调至 4.1％，2020 年全年经济萎缩 3.5%。美国商务部 25

日公布的修正数据显示，2020 年第四季度美国实际国内生产总值（GDP）按年率计算增

长 4.1%，较上月公布的首次预估值上调 0.1 个百分点。2020 年全年美国经济萎缩 3.5%，

与首次预估值持平。去年第四季度，占美国经济总量约 70%的个人消费支出增长 2.4%，

较首次预估值下调 0.1 个百分点。非住宅类固定资产投资增长 14%，较首次预估值上调 0.2

个百分点。同时，净出口拖累当季经济增长 1.55 个百分点，较此前预估值有所下调。此

外，美国劳工部当天公布的数据显示，截至 2 月 20 日的一周，美国首次申请失业救济人

数为 73 万，环比下降 11.1 万。 

 

美债收益率飙升，美股大跌。当地时间 2 月 25 日，美国国债市场涌现抛售潮，美国

国债收益率继续飙升，美国 10 年期国债收益率一度攀升至 1.61%，急涨至 2020 年 2 月 14

日以来的最高水平。自 2 月 10 日以来，10 年期美国国债收益率已从 1.13%升至 1.61%，

上升了 48 个基点，是一年来的最高水平。30 年期美国国债收益率升至 2.323%。5 年期国

债收益率触及 0.862%，为去年 3 月 3 日以来最高水平。受美国国债收益率飙升的重压，

包括股市及黄金等风险资产的吸引力下降。道指重挫 560 点，科技股指标的纳斯达克综合

指数更是下跌 3.5%，为 2020 年 10 月 28 日以来最大跌幅，拖累美股暴跌。英特尔股价下

滑 4.42%，高通遭英国消费权益组织控告，股价跌 3.95%；苹果、亚马逊、Alphabet、Facebook

齐退超过 3%，微软回吐 2.37%。电动车板块成为重灾区，特斯拉急挫 8.1%。 

美债收益率持续上涨，最直接的刺激因素是拜登政府 1.9 万亿刺激计划，美联储持续

放水，通胀预期增加，另外疫苗大规模接种、经济复苏的预期加强，叠加近期极寒天气干

扰原油供给，油价抬升也进一步拉升通胀，以上因素共同促使美债收益率快速攀升。 

回顾历史，美债收益率大幅飙升时，股市都出现过较大的回撤：1、2013 年 5 月，由

美联储的前主席贝南克言论引发的缩减恐慌，导致美国国债的实际收益率在 5 月至 7 月间

上升了 130BP，导致标普 500 指数下跌 16%；2、2018 年 1 月，当时美国国债实际收益率

上升 40BP，同期全球股市下跌 19%。 
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