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[Table_Summary] 报告摘要： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

⚫ 国内经济：房地产销售明显回暖；油价本月仍大幅下跌，美沙俄有望达成减产协议。 

3 月以来，30 个大中城市商品房销售同比增速为-36.6%，较 2 月增速回升明显。4 月

3 日财政部在新闻发布会上表示，明确今年专项债不用于土地收储和与房地产相关的

项目。3 月国际原油价格大幅下跌，欧佩克提出减产的条件是有其他国家加入，已经

呼吁产油国开展会议以“最终达成”同意减产的目的。4 月 3 日有消息称，在全球应

努力规范石油市场的呼声下，欧佩克准备于下周召开会议。3 月以来，蔬菜价格环比

下降 13.1%，猪肉价格环比下降 4.2%。本月物流运输基本畅通，企业复工接近尾声，

市场供应形势基本恢复正常。 

⚫ 海外热点：全球累计确诊病例破百万，欧美车企大幅减产。 

4 月 3 日，世界卫生组织总干事谭德塞在例行记者发布会上宣布，全球累计确诊病例

已超百万，累计死亡病例超 5 万。美国累计确诊病例已超过 30 万例，成为全球疫情

新“震中”。截止于 3 月 31 日欧洲范围内受新冠肺炎导致的汽车停产已经直接影响

到超过 110 万员工，产量损失超过 100 万辆。 

⚫ 复工与疫情跟踪：国内复工接近尾声，全球疫情仍在扩散。 

从人口迁移指数、发电耗煤、商品房成交面积等高频指标来看，国内复工已达到往年

同期 80%，复工接近尾声，预计 4 月底复工将恢复完毕。另一方面，国内疫情已基本

得到控制，但海外疫情仍处于爆发阶段，拐点仍需时日。 

风险提示：石油减产协议无法达成，疫情发展超预期，全球经济下行超预期。 
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一、国内复工接近尾声，全球疫情仍在扩散 

人口迁移指数逐渐恢复，接近往年水平。从百度迁移指数来看，3月以来人口迁移指

数逐渐恢复。多省市已解除疫情管制，湖北除武汉外基本恢复正常交通秩序。国内客流量

有所恢复。今年清明假期，游客出行较平时明显增多，旅游业相对有所复苏。 

图 1：人口迁移指数逐渐回升 

 

资料来源：百度迁移指数，民生证券研究院 

工业生产恢复至往年 80%水平。从发电耗煤来看，六大电厂日均发电耗煤已恢复至往

年同期 80%的水平，各地加快复工复产进度，预计 4月份工业生产复工进度会进一步提高，

但受制于海外疫情的扩散，外贸企业订单有所下降，预计发电耗煤完全恢复至正常水平仍

需时日。 

图 2：日均发电耗煤恢复至往年 80%水平 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

0
1
-0

1

0
1
-0

8

0
1
-1

5

0
1
-2

2

0
1
-2

9

0
2
-0

5

0
2
-1

2

0
2
-1

9

0
2
-2

6

0
3
-0

4

0
3
-1

1

0
3

-1
8

0
3
-2

5

0
4
-0

1

单位
今年迁徙规模指数 去年对应时期迁徙规模指数

20

30

40

50

60

70

80

90

0
1
-0

4

0
1
-0

8

0
1
-1

2

0
1
-1

6

0
1
-2

0

0
1
-2

4

0
1
-2

8

0
2
-0

1

0
2
-0

5

0
2
-0

9

0
2
-1

3

0
2
-1

7

0
2
-2

1

0
2
-2

5

0
2
-2

9

0
3
-0

4

0
3
-0

8

0
3
-1

2

0
3
-1

6

0
3
-2

0

0
3
-2

4

0
3
-2

8

0
4
-0

1

2020 2019 2018 2017万吨

 



tWpV8YrUtVhUmPoMuNaQcM6MnPqQoMoOfQoOrNjMrRtM9PqQuMuOrNsNxNqRvN

 

宏观数据预测 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                   证券研究报告 3 

商品房成交逐渐解冻。3月以来，商品房成交面积逐渐恢复。但目前楼市观望情绪较

重，分化较为明显，需密切关注两会是否会释放房地产宽松的信号。另外，由于春节以来

楼市成交低迷，房地产投资增速大幅下滑，房地产企业现金流压力进一步增加，地方财政

收入也收到一定影响。 

图 3：商品房成交面积也逐渐恢复 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

国内疫情基本得到控制，海外疫情拐点仍未出现。国内疫情方面，自 2月中旬以来，

国内疫情逐渐得到控制，新增确诊病例有所下降。3月底以来基本以海外输入为主，本土

病例较少。相比之下，海外疫情增长明显，至今仍未见到拐点。欧美国家是重灾区，这会

对全球金融与贸易造成严重冲击。 

图 4：国内疫情基本得到控制，海外疫情拐点仍未出现 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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表 1：重点数据追踪（4 月 4 日更新） 

指标 3月 2月 1月 12月 11月 

下游 

商品房销售(同比：%) 
-36.6 -70.6 -20.2 -3.7 -4.3 

土地成交(同比：%) 
-38.3 -28.4 -52.0 17.3 3.4 

住宅用地成交溢价率(%) 
9.3 9.3 12.6 8.6 8.8 

汽车销售(%) 
-45 -78.7 -21 -3.1 -4.6 

中游 

发电耗煤(同比：%) 
-20.0 -19.8 -12.6 5.8 17.0 

高炉开工率(%) 
67.0 62.9 66.7 66.0 65.3 

水泥价格涨幅(%) 
4.3 -2.9 -0.7 4.3 4.9 

螺纹钢价格涨幅(%) 
-9.9 -3.0 -3.0 -1.5 3.8 

上游 

原油价格涨幅(%) 
-51.8 -12.7 -5.3 6.0 6.4 

铁矿石价格涨幅(%) 
2.5 -6.5 1.0 8.1 -5.5 

铜价涨幅(%) 
-18.9 -6.0 -0.2 3.5 2.0 

价格 

蔬菜价格涨幅(%) 
-13.1 14.2 9.7 15.8 3.8 

猪肉价格涨幅（%） 
-4.2 7.4 6.7 -7.6 1.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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二、国内经济 

重点变化一：房地产销售明显回暖，但一线城市土地成交有所下降。3月以来，30个

大中城市商品房销售同比增速为-36.6%，较 2 月增速回升明显；土地成交同比为-38.3%，

与土地溢价率回升形成背离。 随着各地逐取消封闭式管控和复工率的稳步提升，房地产

销售出现回暖，但是土地成交有所下降，主要原因是疫情期间房地产企业的资金面受到了

一定影响。房地产行业并不像餐饮、旅游行业一样具有时效性，购房需求并没有丧失而是

被延后，预计 4-5月需求会进一步释放。值得注意的是，4月 3日财政部在新闻发布会上

表示，明确今年专项债不用于土地收储和与房地产相关的项目，同时，根据加强城市更新

和存量住房改造提升，做好城镇老旧小区改造的要求，在专项债的使用范围方面做了调整，

将城镇老旧小区改造纳入了专项债券的支持范围。从“房住不炒”到“不以房地产作为短

期刺激经济的手段”，即便是在疫情冲击之下，中央对房地产市场的调控思路也未发生改

变，其调控目标一直是促进房地产市场平稳健康发展。 

重点变化二：油价本月仍大幅下跌，美沙俄有望达成减产协议。4月 2日晚间，特朗

普在推特上表示，他刚刚与普京和沙特王储进行了交谈，希望俄罗斯和沙特减少 1000 万

桶产量，可能最多可减产 1500 万桶。受此消息刺激，国际油价出现大幅反弹。其中，美

国 WTI 原油价格盘中暴涨 30%，突破 27 美金；布伦特原油更是一度暴涨 46%，突破 36美

元。截至收盘，美国 WTI 5 月原油期货上涨 5.01美元，涨幅 24.67%报 25.32美元/桶。

布伦特 6 月原油期货收涨 5.20 美元，涨幅 21.02%报 29.94 美元/桶。美油、布油均创史

上最大单日百分比涨幅。但是，随后克里姆林宫发言人表示，普京尚未与沙特王储通电话。

沙特方面也表示并没有答应减产，呼吁产油国召开紧急会议以稳定国际原油市场。欧佩克

代表也表示，俄罗斯和沙特尚未就任何减产规模达成协议。欧佩克减产的条件是有其他国

家加入，已经呼吁产油国开展会议以“最终达成”同意减产的目的。4 月 3 日有消息称，

在全球应努力规范石油市场的呼声下，欧佩克准备于下周召开会议，受此影响，布伦特原

油涨幅一度达到 1.2%。 

重点变化三：猪肉和蔬菜价格下降，通胀压力下降。3月以来，蔬菜价格环比下降 13.1%，

猪肉价格环比下降 4.2%。本月随着疫情防控形势的好转，物流运输基本畅通，企业复工接

近尾声，市场供应形势基本恢复正常，猪肉蔬菜价格显著回落。央行副行长陈雨露在国新

办发布会上表示，我国物价整体形势将逐渐趋于缓和，预计从二季度开始逐季下降。央行

表示，物价涉及到人民群众的衣食住行，在政策制定和执行过程中始终对物价保持高度重

视。目前我国宏观经济运行平稳，不存在长期通胀或者通缩的基础。 
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三、海外宏观 

全球累计确诊病例破百万，美国成为疫情新“震中”。4 月 3 日，世界卫生组织总干

事谭德塞在例行记者发布会上宣布，全球累计确诊病例已超百万，累计死亡病例超 5 万。

目前，疫情已蔓延至全球 200 多个国家和地区。 世卫组织表示，如今的疫情数据其实是

至少两周前感染情况的集中体现。虽然目前各国都已出台空前严格的抗疫措施，但要看到

显著效果仍需时日。据美国约翰斯·霍普金斯大学实时统计数据显示，截至北京时间 4月

5 日 6 时 05 分，全球新冠肺炎确诊病例已超过 119 万例，其中美国累计确诊病例已超过

30 万例，成为全球疫情新“震中”。全美范围内，疫情最严重的纽约州累计确诊数已超 11

万例。目前，特朗普已经批准 30 个州、华盛顿哥伦比亚特区以及美属维尔京群岛、北马

里亚纳群岛、关岛和波多黎各进入“重大灾难”状态。美国劳工部 4月 3日公布的调查数

据显示，受新冠肺炎疫情在美国蔓延影响，各行业普遍停产停工，美国 3月失业率从上月

的 3.5%升至 4.4%，非农业部门削减就业岗位 70.1 万个，美国就业市场形势正急剧恶化。 

欧美车企大幅停产，汽车销售不容乐观。欧洲汽车工业协会（ACEA）发布报告称，截

止于 3 月 31日欧洲范围内受新冠肺炎导致的汽车停产已经直接影响到超过 110 万员工，

产量损失超过 100万辆。欧洲 229家汽车组装工厂平均停产时间已达 16天，目前已有 111

万汽车制造业工人的工作受到影响。此外，北美地区的 69 家整车和零部件工厂中，已有

55 家关闭停产，关停比例高达 79.7%。目前预计 2020 年全球汽车销量将下降 14%，远高

于 2月份估计的 2.5%降幅。3 月底，穆迪大幅下调了对 2020年全球汽车销售的预期。 穆

迪表示， 西欧的汽车销售将出现最大的需求下滑，今年将下降 21%，远高于此前预估的 4%

降幅。 

表 2：欧洲各国汽车产量损失（截止 3 月 31 日） 

国家 受影响员工人数 汽车产量损失(辆) 

德国 568,518 359,287 

西班牙 60,000 237,806 

法国 90,000 113,200 

英国 65,455 94,717 

捷克 45,000 83,,863 

意大利 69,382 78,434 

斯洛伐克 20,000 52,411 

波兰 17,284 43,521 

匈牙利 30,000 34,698 

罗马尼亚 20,000 26,124 

瑞典 67,000 18,253 

葡萄牙 7,171 18,117 

比利时 14,600 17,635 

荷兰 13,500 16,511 

奥地利 14,307 16,289 

芬兰 4,500 11,222 

斯洛文尼亚 2,890 8,950 

克罗地亚 500 - 

合计 1,110.107 1.231.038 
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风险提示 

石油减产协议无法达成，疫情发展超预期，全球经济下行超预期。 
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