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 国内经济：各项经济指标进入春节模式 

受春节分布影响，1 月份汽车销量较低。按照我们之前的预测，随着年轻人口数量的

减少，2020年汽车销量保持在零增速附近，汽车市场进入零和博弈时代。1 月以来，

根据乘联会数据，我国乘用车销量同比下降 13%，其中包含了春节错位的影响。 

 

春节效应显现，发电耗煤下降。由于今年春节提前，临近节前很多工业数据相较去

年同期有所回落。典型的比如发电耗煤，相比去年同期下降了 7.8%。去年的暖冬也

造成之前的发电耗煤增速较高，但随着春节的临近，以及天气转凉，发电耗煤快速

回落，符合历史惯例。 

 

节前需求高峰，猪肉和蔬菜价格上升，通胀压力加大。1 月以来，蔬菜价格环比上涨

7.0%，猪肉价格环比上涨 5.8%。预计 1 月份 CPI 高点之后 MLF 利率开启小幅渐进下

降通道。 

 

 海外热点：全球贸易环境好转 

中美正式签署贸易协定，有助于提振企业信心。中美第一阶段经贸协议内容包括：

美国部分降低对华关税，中国承诺提高对美进口，加快资本市场开放力度，加强知

识产权保护力度，不得以市场来换取技术。双方承诺维护汇率稳定，美国撤销对中

国汇率操纵国指控。短期来看，中美贸易摩擦有所缓和，利好 A 股春季躁动。 

 

受英国脱欧影响，苏格兰谋求二次公投。英国首相约翰逊 14 日致函苏格兰首席

大臣斯特金，正式拒绝苏格兰举行第二次独立公投的请求，后者表示会寻求其他

方法举行全民公投以脱离英国。 

 

 风险提示：通胀上行超预期，商品房销量下行超预期，英国脱欧风险。 
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表 1：重点数据追踪（1月 18日更新） 

指标 1 月以来 12 月 11 月 10 月 9 月 

下游 

商品房销售(同比：%) 18.6 -10.3 -4.3 4.4 10.8 

土地成交(同比：%) 9.9 0.8 2.2 -1.9 2.2 

住宅用地成交溢价率(%) 2.9 7.6 10.0 6.7 9.4 

汽车销售(%) -13.0 -3.5 -4.6 -5.7 -6.5 

中游 

发电耗煤(同比：%) -7.8 5.8 17.0 19.3 5.2 

高炉开工率(%) 66.7 66.0 65.3 61.9 65.5 

水泥价格涨幅(%) 5.3 4.3 4.9 2.7   

螺纹钢价格涨幅(%) -2.0 -1.5 3.8 -0.1 0.5 

上游 

原油价格涨幅(%) -1.1 6.4 5.8 -5.0 6.4 

铁矿石价格涨幅(%) 1.1 1.5 -5.4 -1.8 -5.1 

铜价涨幅(%) 1.9 3.5 2.0 -0.1 0.7 

价格 

蔬菜价格涨幅(%) 7.0 15.8 3.8 -3.1 -5.0 

猪肉价格涨幅（%） 5.8 -8.2 7.3 25.3 22.0 

流动性      

MLF 净投放（亿） 3000 1265 1965 2000 -2415 

DR007（均值） 2.32 2.34 2.53 2.65 2.63 

十年国债利率（均值） 3.11 3.17 3.22 3.20 3.01 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

一、国内经济：各项经济指标进入春节模式 

本周重点变化一：受春节分布影响，1月份汽车销量较低。汽车销量继续低迷，增速

进一步下滑。根据我们之前的预测，随着年轻人口数量的减少，2020 年汽车销量保持在

零增速附近，汽车市场进入零和博弈时代。1月初，根据乘联会数据，我国乘用车销量同

比下降 13%，其中包含了春节错位的影响。今年来看，购置税减免新政短期没有推出的可

能，传统燃油车继续低迷的背景下，汽车市场分化可能会加重，中小车企部分被淘汰，龙

头效应凸显。另外，以新能源车和智能网联汽车为代表的汽车新兴产业将是未来主流，这

将带动相关板块，包括电子、通讯、电池等。特斯拉上海工厂的修建也将带动国内一系列

新能源车产业链。 
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图 1：短期内购置税政策没有推出可能，汽车市场进入零和博弈时代 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

本周重点变化二：春节效应显现，发电耗煤下降。由于今年春节提前，临近节前很

多工业数据相较去年同期有所回落。典型的比如发电耗煤，相比去年同期下降了 7.8%。

去年的暖冬也造成之前的发电耗煤增速较高，但随着春节的临近，以及天气转凉，发电耗

煤快速回落，符合历史惯例。总体来看，中国经济下行压力并未解除，中美贸易第一阶段

协议只是短期内修复了全球市场风险偏好，但并未深层次解决全球经济和贸易失衡的问题。

另一方面，库存周期是否存在需要时间证明，由于管理技术的提高，以及市场信心不足，

今年一季度库存周期是否会开启需要打一个问号。 
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图 2：1 月以来猪肉价格和蔬菜价格上涨 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

本周重点变化三：节前需求高峰，猪肉和蔬菜价格上升，通胀压力加大。1 月以来，

蔬菜价格环比上涨 7.0%，猪肉价格环比上涨 5.8%。一月份，受春节效应影响，居民对食

品和生活用品的需求也在提升。由于近几个月油价呈上涨态势，会对工业品价格造成滞后

影响，1 月份物价有一定上涨压力。根据我们之前预测，1 月份 CPI 涨幅不排除破“5%”

可能。短期内央行全面降息的可能性不大，预计春节前注意出台逆回购、TMLF 等结构性

货币政策工具来对冲流动性缺口。预计 1 月份 CPI高点之后 MLF利率开启小幅渐进下降通

道。 

 

二、海外经济：全球贸易环境好转 

中美正式签署贸易协定，有助于提振企业信心。北京时间 1月 16日凌晨，中美双方

在美国首都华盛顿正式签署第一阶段经贸协议。其中美国方面有如下承诺：（1）对前两轮

共计约 2,500亿美元的商品征收的 25%的关税维持不变；（2）将去年 9月 1日生效的第三

轮征税清单中约 1,200亿美元商品的税率从 15%降至 7.5%；（3）取消原定于去年 12月 15

日对第三轮商品清单中价值约 1,600亿美元的商品加征关税。中方有如下承诺：（1）中方

承诺确保在 2020-2021 年，在 2017 年基数之上，扩大自美采购和进口制成品、农产品、

能源产品和服务共计不少于2,000亿美元，其中2020年增加767亿美元，2021年增加1,233

亿美元。简单匡算，这将提高 2020年进口增速约 3.0个百分点。而 2021年进口增速将进

一步提升 4.6个百分点。（2）在银行、信用评级、电子支付、金融资产管理（不良债务）、

保险、证券、基金、期货等多方面放宽准入。(3)加强知识产权的保护和市场换技术的限

制。（4）避免竞争性贬值，不对外汇市场进行大规模、持续、单向干预。受协议影响，美

国财政部宣布将中国移出“汇率操纵国”名单。中美贸易摩擦短暂缓和有利于 A股春季躁

动，我们继续看多 1-3月权益市场。 

受英国脱欧影响，苏格兰谋求二次公投。据欧联网援引欧联通讯社报道，当前，英国
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脱欧程序将进入最后关头。继英国国会投票通过脱欧协议后，欧洲议会将于 1 月 29 日对

脱欧协议进行最后的审议和表决，为 1 月 31 日英国脱离欧盟铺平道路。之后，英国和欧

盟将进入过渡期，展开贸易协议谈判。若双方无法达成自由贸易协议，代表英国自 2021

年起必须依照世界贸易组织（WTO）规定与欧盟进行交易，这将衍生关税、清关作业及港

口延误等问题。由于苏格兰与欧盟经贸关系更为密切，在 2019 年年底的下议院大选后，

斯特金所属、主张公投的苏格兰民族党（SNP）大有斩获，从 13 个议席增至 48 席，并发

出脱欧申请。但英国首相约翰逊 14 日致函苏格兰首席大臣斯特金，正式拒绝苏格兰举行

第二次独立公投的请求，后者表示会寻求其他方法举行全民公投以脱离英国。 

风险提示 

通胀上行超预期，商品房销量下行超预期，英国脱欧风险。 
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