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宏观周报 

工业生产小幅回落，猪肉均价环比转负   

 核心观点 

第一，平均 10 月份和 11 月份数据来看，经济相比三季度确实出现一定的好转，这与下半年以来政策加强逆周期调控有

关。那么 12 月份的高频数据是否延续了 11 月份的经济好转呢？  

第二，从生产端来看，12 月份耗煤量的环比大幅增加存在一定的季节性。从同比来看，12 月份工业生产较 11 月份会有

一定的下滑，不过考虑到 11 月份较高同比增速部分受益于低基数效应以及 12 月份水泥和以螺纹钢为代表的黑色系价格

保持相对强势，12 月份的工业生产料将不会出现大幅下行。 

第三，从需求端来看，12 月前两周汽车销售下跌幅度较上月小幅走阔，汽车消费大概率依然保持弱势。不过，12 月以来，

原油价格有所回暖，这会提振石油相关类消费。土地市场成交延续冷清，土地购置费用具有下行压力，房地产“以价换

量”的逻辑仍对房地产销售和房地产资金来源形成支撑，房地产投资短期仍将具有韧性。 

第四，从物价水平来看，12 月前两周猪肉均价较 11 月份整体均价有所下降。随着国家冻猪肉的投放，12 月后两周猪肉

价格难以出现大幅回升，12 月 CPI 分项下的猪肉环比增速有望转负，这会降低 CPI 同比上行压力。不过，由于春节因素

和低基数因素，预计 2019 年 12 月至 2020 年 3 月猪肉价格都将处于高价平台期，CPI 同比增速有望继续保持高位并在

2020 年第一、二季度之间见顶，并在 2020 年三季度快速回落。 

第五，总结来看，12 月份的高频数据显示经济较 11 月份会出现一定的下行压力，但下行幅度相对有限。考虑到外围环

境近期大幅改善，四季度整体经济形势大概率将略好于三季度，叠加通胀依然处于高位，这意味短期内逆周期调控政策

可能不会进一步加码。 

 

本周市场重点 

10 月份的经济、金融数据全面回落；11 月份的 PMI、经济和金融数据都超出市场预期全面好转。虽然 11 月份经济数据的

好转存在一定的季节性，如工业增加值大幅改善与暖冬房地产保持较高开工和施工有关、社零增速的反弹与“双 11”较大

力度促销带来的居民消费推迟有关等。但平均 10 月份和 11 月份数据来看，经济相比三季度确实出现一定的好转，这与下

半年以来政策加强逆周期调控有关。那么 12 月份的高频数据是否延续了 11 月份的经济好转呢？ 

从生产端来看，12 月份 6 大发电集团日均耗煤量 72.95 万吨，相比 11 月份环比增加 19.2%。不过 12 月份耗煤量的大幅增

加存在一定的季节性，北方进入供暖高峰会加大耗煤量。从同比来看，12 月份耗煤量同比增速 3.8%，大幅低于 11 月份同

比增速 14.5%。这意味着 12 月份工业生产较 11 月份会有一定的下滑，不过考虑到 11 月份较高同比增速部分受益于低基数

效应以及 12 月份水泥和以螺纹钢为代表的黑色系价格保持相对强势，12 月份的工业生产料将不会出现大幅下滑。 
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从需求端来看，汽车行业消费以及房地产投资仍是分别决定社零增速和固定资产投资增速变化的决定因素。具体来看：

根据乘联社公布的 12 月前两周汽车零售销量同比分别为-21%、-8%，下跌幅度较上月小幅走阔。虽然汽车消费最近几

个月出现一定的修复，但在汽车销售难以显著改善时，汽车消费大概率依然保持弱势。 12 月以来，原油价格有所回暖，

WTI 原油均价较 11 月上涨 3.3%，原油价格的上涨有助于提振石油相关类的消费，从而对社零增速形成支撑。房地产投

资方面，12 月份单周成交住宅类土地总价 539 亿元，低于 11 月份单周成交 640 亿，更大幅低于去年 12 月单周 866 亿；

12 月份 30 个大中城市商品房单周平均成交面积 414 万平方米，较 11 月份有所反弹。整体来看，土地市场成交延续冷

清，土地购置费用具有下行压力，房地产“以价换量”的逻辑仍对房地产销售和房地产资金来源形成支撑，房地产投资

短期仍将具有韧性。 

从物价水平看，12月前两周猪肉价格有所回升，22个省市猪肉平均价格由 11月底的 46.3元/千克连续回升到本周的 47.9

元/千克。不过，计入 CPI 分项下的猪肉价格并非某一时点的价格，而是一个月的平均价格，如 11 月份底猪肉价格为

46.3 元/千克，相比 10 月底的猪肉价格 56 元/千克大幅下降，但 11 月份 CPI 分项下猪肉价格环比增速依然为正。从全

月平均价格来看，12 月份均价为 47.7 元/千克，相比 11 月份均价 51.5 元/千克环比下降 7.4%。随着国家冻猪肉的投放，

12 月后两周猪肉价格难以出现大幅回升，12 月 CPI 分项下的猪肉环比增速有望转负，这会降低 CPI 同比上行压力。不

过，由于春节因素和低基数因素，预计 2019 年 12 月至 2020 年 3 月猪肉价格都将处于高价平台期，CPI 同比增速有望

继续保持高位并在 2020 年第一、二季度之间见顶，并在 2020 年三季度快速回落。 

总结来看，12 月份的高频数据显示经济较 11 月份会出现一定的下行压力，但下行幅度相对有限。考虑到外围环境近期

大幅改善，四季度整体经济形势大概率将略好于三季度，叠加通胀依然处于高位，这意味短期内逆周期调控政策可能不

会进一步加码。 

 

上周市场动态 

 中央农村工作会议召开 

事件：中央农村工作会议 12 月 20 日至 21 日在北京召开。会议以习近平新时代中国特色社会主义思想为指导，学习

贯彻党的十九大和十九届二中、三中、四中全会精神，贯彻落实中央经济工作会议精神，分析当前“三农”工作面临

的形势和任务，围绕全面建成小康社会和打赢脱贫攻坚战，研究部署 2020 年“三农”工作。 

点评：本次中央农村工作会议，主要围绕全面建成小康社会和打赢脱贫攻坚战展开。本次会议有八大亮点，一是要坚

决补上全面小康“三农”领域短板，切实发挥好“三农”压舱石作用；二是加大农村基础设施建设力度，重点是解决

农村医疗资源匮乏的问题；三是加大对拖欠农民工工资的整治力度，多渠道促进农民持续增收；四是保障农民种粮基

本收益，通过优质农产品创收；五是加快恢复生猪生产，落实扶持生猪生产的各项政策措施；六是加快推进高标准农

田建设，加大水利建设力度；七是全面推开农村集体产权制度，坚持土地承包关系长久稳定；八是积极调处化解乡村

矛盾纠纷，维护农村社会和谐稳定。 

 《结算备付金管理办法》发布 

事件：12 月 20 日，中国结算发布了修订后的《结算备付金管理办法》。和此前征求稿相比，正式发布的《结算备付

金管理办法》变化不大，主要是将股票类业务最低结算备付金收取比例由 20%降至 18%，债权类收取比例不变，旨

在优化结算备付金收取制度，旨在平衡好交易结算过程中安全、效率、成本之间的关系，在确保安全的基础上，尽可

能降低交易结算成本，提高市场效率。 

点评：本次修订版发布主要涉及到四个方面的内容：一是调整债券以外的其他证券品种的最低备付金计收比例，将债

券以外的其他证券品种即股票类业务最低结算备付金的收取比例由 20%降至 18%；二是完善最低结算备付金差异化

收取条款；三是补充全国中小企业股份转让系统市场相关结算备付金收取相关规定，将《办法》适用范围扩大至新三

板市场；四是其他根据实际业务开展情况进行的文字调整，主要包括：鉴于目前指定收款银行账户的备案工作已由投

保基金公司承担，对《办法》指定收款银行账户备案要求相关内容进行调整；根据目前中国结算实际交收安排，即按

照净额担保、非担保业务等顺序进行交收的实际情况，对结算备付金交收顺序的相关表述进行进一步明确。本次修订
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版出台对券商行业是重大利好，股票类业务最低结算金的收取比例由 20%降到 18%，相当于变相给券商“降准”，将增

加券商可以利用的资金量，提高资金使用效率，大幅提高券商的杠杆率以及利润空间，表明我国证券行业发展日益成

熟。 

 央行重启逆回购 

事件：12 月 18 日，央行重启逆回购，公开市场开展 500 亿元 7 天期和 1500 亿元 14 天期逆回购操作，本次操作央

行下调 14 天期逆回购利率至 2.65%；此前为 2.7%。 

点评：本次逆回购操作有几点值得注意：一是本次央行逆回购操作，旨在维护年末市场流动性，避免年末遭遇资金吃

紧的状况；二是尽管这是 4 年来首次下调 14 天期逆回购利率，但并不是一次严格意义上的“降息”，只是一次例行的

跟随下调，目的在于，11 月 18 日 7 天期逆回购利率下调 5bp 后，14 天逆回购利率下调相同幅度以维持合理的期限

利差；三是 2020 年逆周期操作仍然会边际增多，财政力度有限，但是货币才刚开始放松，降息周期开启。 

 

重要数据跟踪 

图表1 重要高频指标跟踪 

 

最新值 

(2019.12.20) 
最新值分位 

本周均值 

(2019.12.16-12.20) 
本周均值分位 周均涨跌 月均涨跌 

R001 1.87 76.0% 2.32 85.4% 10.76 -3.76 

R007 2.42 76.6% 2.62 81.8% 9.48 -14.43 

SHIBOR:3M 3.04 83.1% 3.04 82.9% 0.93 3.89 

1 年期国债收益率 2.58 81.3% 2.61 81.5% -1.20 -3.49 

10 年期国债收益率 3.18 73.6% 3.20 73.9% 2.42 -3.25 

1 年期国开债收益率 2.70 77.4% 2.75 78.7% 1.93 -0.16 

10 年期国开债收益率 3.59 74.8% 3.61 75.1% 3.02 -3.07 

美元兑人民币:中间价 7.00 72.3% 7.00 71.9% -0.40% 0.40% 

美元指数 97.69 62.5% 97.35 59.1% 0.00% -1.60% 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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