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 国内经济：疫情冲击显著，复工仍处于初级阶段 

受疫情影响，房地产销售持续低迷。本次疫情对房地产销售冲击显著，2 月以来商品

房销售同比下降 74.8%。从结构来讲，疫情对三四线城市房地产销售影响更大。 

 

猪肉和蔬菜价格继续维持高位。2 月以来，蔬菜价格环比上涨 15.6%，猪肉价格环比

上涨 14.2%。疫情期间，蔬菜供应呈现“整体充足、局部市场短缺”的特点。根据我

们之前的预测，2月份 CPI涨幅或继续维持 5%以上。 

 

发电耗煤较往年同期仍偏低，复工率处于低位。春节后发电耗煤量一直处于历史同

期较低水平，近几周虽然有所回升，但仍远低于往年同期，仅为正常时期 70%，显示

复工仍处于初级阶段（我们将复工率达到 90%定为高级阶段）。从全国范围百度迁移

指数、各城市拥堵指数、交通部发客量等数据来看，复工进展仍不及预期，一季度

经济可能弱于此前市场主流预期。 

 海外热点：疫情全球扩散，金融市场动荡 

疫情全球扩散，全球经济面临危机。虽然新型冠状病毒疫情在国内渐受控制，却在

日韩两国，中东、欧美地区出现疫情蔓延态势。预测将对七国集团（G7）有显著的

负面影响，若全球疫情进一步扩散，美国和欧元区可能在 2020 年上半年出现技术性

衰退。 

 

全球金融市场大幅动荡，股市、债市大幅下挫。随着疫情扩散，投资者的担忧情

绪急剧增加。在本周初经历了“黑色星期一”之后，周二全球金融市场继续遭遇

抛售。美国 10 年期国债收益率跌至历史新低的 1.3171%。且收益率曲线严重倒

挂，很明显的发出了经济衰退的信号。 

 

 风险提示：国内商品房销量下行超预期，全球疫情存在持续扩散风险。 
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表 1：重点数据追踪（2月 29日更新） 

指标 2 月以来 1 月 12 月 11 月 10 月 

下游（同比） 

商品房销售(同比：%) -74.8 -20.2 -3.7 -4.3 4.4 

土地成交(同比：%) -58.4 -71.45 0.8 14.2 2.3 

住宅用地成交溢价率(%) -27.6 14.4 8.9 11.0 8.3 

汽车零售(%) -89 -21 -3.5 -4.6 -5.7 

中游（同比） 

发电耗煤(同比：%) -20.1 -12.6 5.8 17.0 19.3 

高炉开工率(%) 62.9 66.7 66.0 65.3 61.9 

水泥价格涨幅(%) 6.7 -0.7 4.3 4.9 2.7 

螺纹钢价格涨幅(%) -7.3 -3.0 -1.5 3.8 -0.1 

上游（同比） 

原油价格涨幅(%) -13.2 -5.3 6.0 6.4 -2.7 

铁矿石价格涨幅(%) -0.8 1.0 8.1 -5.5 -3.6 

铜价涨幅(%) -9.6 -0.2 3.5 2.0 0.0 

价格（环比） 

蔬菜价格涨幅(%) 15.6 9.7 15.8 3.8 -3.1 

猪肉价格涨幅（%） 14.2 2.3 -8.2 7.3 25.3 

流动性      

MLF 净投放（亿） 2000 3000 1265 1965 2000 

DR007(均值) 2.17 2.40 2.34 2.53 2.65 

十年期国债利率（均值） 2.83 3.09 3.17 3.22 3.20 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

一、国内经济：疫情冲击显著，复工仍处于初级阶段 

本周重点变化一：受疫情影响，房地产销售持续低迷。本次疫情对房地产销售冲击

显著，2 月以来商品房销售同比下降 74.8%。由于房地产销售活动主要是在线下进行，而

2 月大部分住户采取了居家隔离措施进行防疫，使得房地产销售活动无法正常进行。从结

构来讲，疫情对三四线城市房地产销售影响更大。因为从过往成交经验来看，三四线城市

春节期间会产生较强的返乡置业需求，而今年房地产市场基本处于冻结状态。从地域来讲，

湖北地区的房地产销售所受的负面影响尤为显著。 
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图 1：历年春节前后商品房成交面积对比 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

本周重点变化二：猪肉和蔬菜价格继续维持高位。2月以来，蔬菜价格环比上涨 15.6%，

猪肉价格环比上涨 14.2%。疫情期间，蔬菜供应呈现“整体充足、局部市场短缺”的特点。

湖北地区全省的蔬菜供应明显短缺，需要从全国调运各类大宗蔬菜；北京上海等地区出现

打大批零售商、超市的市场集中采购，使得菜价快速上涨；此外，由于运输渠道不畅，蔬

菜运输成本明显增加而导致菜价上涨。根据我们之前的预测，2月份 CPI涨幅或继续维持

5%以上。 

图 2：2 月以来猪肉价格和蔬菜价格继续维持高位 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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本周重点变化三：发电耗煤较往年同期仍偏低，复工率处于低位。春节后发电耗煤

量一直处于历史同期较低水平，近几周虽然有所回升，但仍远低于往年同期，仅为正常时

期 70%。反映出工业生产低迷的事实。从全国范围百度迁移指数、各城市拥堵指数、交通

部发客量等数据来看，复工进展仍不及预期，一季度经济下行压力较大。 

图 3：历年春节前后发电耗煤走势对比 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

二、海外经济：疫情全球扩散，金融市场动荡 

疫情全球扩散，全球经济面临危机。虽然新型冠状病毒疫情在国内渐受控制，却在日

韩两国，中东、欧美地区出现疫情蔓延态势。截止 2 月 29日 23 点 06 分，除中国外，全

球共有 57个国家共确诊新型冠状病毒感染肺炎 6307例，死亡 95例。其中韩国确诊 3150

例，日本确诊 946例，意大利确诊 889例，伊朗确诊 593例，新加坡确诊 102例，法国确

诊 73 例，德国确诊 72例，美国确诊 64例。根据牛津经济研究院最新研报推断，如果疫

情在全球范围内蔓延开来，将对七国集团（G7）有显著的负面影响；上半年全球 GDP 增

速可能跌至零，全年可能损失 1万亿美元，若全球疫情进一步扩散，美国和欧元区可能在

2020年上半年出现技术性衰退。 

全球金融市场大幅动荡，股市、债市大幅下挫。随着疫情扩散，投资者的担忧情绪急

剧增加。在本周初经历了“黑色星期一”之后，周二全球金融市场继续遭遇抛售。首先，

欧洲股市跌幅大幅扩大，以德英法三国股市为例，包括德国 DAX 指数、英国富时 100指数、

法国 CAC40 指数收盘跌幅均近 2%。晚间，美盘时间段，美国疾控中心 CDC 官员发表了对

疫情的看法：新冠肺炎疫情正在“迅速发展与扩大”。受此影响，美元指数一改近日的强

势格局，盘中失守 99整数关口，创下 2月 13日以来的最低点。美股接棒下跌，标普 500

指收盘下跌 97.70点，跌幅 3.03%，报 3128.21点;纳斯达克指数收盘下跌 255.70点，跌

幅 2.77%，报 8965.61 点;道琼斯指数收盘下跌 879.40 点，跌幅 3.15%，报 27081.36 点。

同时，美国 10 年期国债收益率跌至历史新低的 1.3171%。且收益率曲线严重倒挂，很明
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显的发出了经济衰退的信号。然而纸黄金的回调却还在继续，一路震荡下行。若疫情进一

步扩散，避险情绪随时重燃，黄金则有望止跌回升。 

图 4：美、日、韩、意累计确诊病例 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

风险提示 

国内商品房销量下行超预期，全球疫情存在持续扩散风险。 
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