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专题 

 

国内经济景气度仍在上升 
 
 国信高频宏观扩散总指数连续七周上升 

截止 2020 年 12 月 11 日，国信高频宏观扩散指数 B 为 4，指数 A 录得
1039，连续 7 周上升，继续创历史新高。构建指标的七个分项中，废
钢价格、环渤海动力煤价格、水泥价格、南华工业品指数、乘用车批发
量同比较上周上升； PTA 产量较上周回落；无氧铜丝利润持平上周。
本周总指数较上周继续上升。宏观扩散总指数连续 7 周上升，表明当前
国内经济增长向上的趋势仍然非常强劲。 

 CPI 高频跟踪：本周食品、非食品价格均上涨 

本周（12 月 5 日至 12 月 11 日），农业部农产品批发价格 200 指数较
上周上涨 2.32%，周涨幅扩大 0.71 个百分点。其中水产品价格下跌，
蔬菜、蛋类、禽类、水果、肉类价格均上涨。 

本周非食品综合高频指数较上周上涨 2.17%。分项来看，本周黄金饰品、
柴油、建材、中药、电子产品价格全面上涨。 

截至 12 月 4 日，商务部农副产品价格 12 月环比为 2.12%，略低于历
史均值 2.51%，考虑到 12 月食品需求较旺，食品价格上涨动力较充足，
预计后续几周食品价格仍会继续上涨，今年 12 月食品价格环比或高于
季节性水平。截至 12 月 11 日，12 月非食品高频指标环比为 2.53%，
明显高于历史均值-0.27%，考虑到随着国内通胀预期有所抬头，服务品
价格或逐渐走强，预计 12 月整体非食品环比或明显高于季节性水平。 

预计 2020 年 12 月 CPI 食品环比约为 2.0%，非食品环比约为 0.2%，
CPI 整体环比约为 0.6%，CPI 同比或上升 0.6 个百分点至 0.1%。 

 PPI 高频跟踪：12 月 PPI 同比或继续上行至-1.0% 

12 月国内流通领域生产资料价格大概率继续上涨，根据流通领域生产
资料价格环比与统计局公布 PPI 环比的线性关系，预计 12 月 PPI 环比
或为 0.6%，12 月 PPI 同比或继续上行至-1.0%。 
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11 月外贸数据点评：欧美疫情复发，中国生产供应

竞争优势再次凸显 

11 月进口同比增速-0.8%（按人民币计，下同），较 10 月回落 1.7 个百分点，

源于去年同期基数太高，实际上 11 月进口环比明显超过过去三年历史同期均值。 

11 月出口同比增速为 14.9%，较 10 月明显上升 7.3 个百分点，欧美疫情复发

影响下国内出口增速明显上升，再次超出市场预期。从出口产品来看，11 月我

国机电产品出口金额约为 11163 亿元，同比增 18.6%，较 10 月明显上升回落

9.6 个百分点，连续八个月维持正增长。包含口罩在内的纺织品 11 月出口金额

约为 808 亿元，同比增 14.8%，增速较 10 月上升 3.8 个百分点，防疫物质同

比增速上升幅度相对有限。家具、玩具 11月出口同比增速分别为 34.8%、42.5%，

增速较 10 月分别上升 6.9、23.8 个百分点，海外消费品需求仍然较为强劲。 

11 月国内贸易顺差约 5071 亿元，同比增 92.6%，较 10 月继续上升 57.6 个百

分点。11 月国内出口增速明显上升，贸易顺差继续扩大。 

国内复工复产以来，海外经历了经济封锁与经济重启，在此期间，国内出口同

比增速持续超出市场预期，背后反映了国内稳健的生产供应能力在全球贸易中

构成新的强大竞争力，因此，无论海外是处于经济封锁期还是经济重启期，国

内出口均维持高增长格局。11 月海外疫情再次出现反复，国内生产和供应竞争

优势再次凸显，推动国内出口增速大幅上升。 

11 月通胀数据点评：CPI 同比或已触底，PPI 同比上

行速度加快 

11 月 CPI 同比-0.5%，较 10 月下行 1.0 个百分点。11 月 CPI 环比-0.6%，低于

季节性水平约 0.7 个百分点。（11 月季节性指当前口径下 2005-2019 年 11 月环

比均值，下同）  

11 月食品和非食品价格环比均低于季节性。11 月食品环比为-2.4%，低于季节

性约 2.5 个百分点，其中畜肉、鲜菜、鲜果、水产品价格环比低于季节性部分

对食品环比的额外贡献分别为-1.5、-0.6、-0.1、-0.1 个百分点，其他食品价格

基本持平季节性，肉价是拖累食品价格的主要因素。非食品环比为-0.1%，低于

季节性约 0.2 个百分点，其中服务价格环比为-0.4%，低于季节性约 0.1 个百分

点；可推算非食品中工业品价格环比为 0.1%，低于季节性约 0.2 个百分点。 

12 月上旬肉价上涨明显，食品价格整体明显回升，预计 12 月食品价格环比或

高于季节性水平。非食品方面，12 月非食品高频指标明显上涨，油价上调幅度

较大，预计 12 月国内非食品价格环比或明显高于季节性水平。整体来看，2020

年 12 月 CPI 环比或明显高于季节性水平，由于去年基数较低，2020 年 12 月

CPI 同比或明显上升至 0.1%左右。考虑到国内通胀预期或逐渐升温，因此 11

月 CPI 同比或已触底，后续或波动上升。 

11 月 PPI 同比、环比均明显上升。11 月 PPI 同比为-1.5%，较 10 月明显上升

0.6 个百分点；环比为 0.5%，较上月上升 0.5 个百分点。从流通领域生产资料

价格数据来看，在需求推动下，11 月工业品价格仍在逐旬上升，预计这种上涨

势头在 12 月仍将延续，预计今年 12 月 PPI 环比大概率继续维持较强增速，PPI

同比或继续上升至-1.0%。 
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11 月金融数据点评：货币交易需求继续增加，经济

景气度进一步上升 

11 月新增人民币贷款 1.43 万亿，同比多增 456 亿，国内贷款需求维持同比多

增。分项来看，住户部门贷款同比多增 703 亿，其中短期贷款同比多增 344 亿，

中长期贷款同比多增 360 亿；非金融企业及机关团体贷款同比多增 1018 亿，

其中短期贷款同比少增 909 亿，中长期贷款同比多增 1681 亿，票据融资同比

多增 180 亿。11 月贷款需求仍较旺盛，居民和企业中长期贷款表现均较强劲，

反映 11 月国内地产销售以及企业投资或仍然维持高景气。 

11 月社融增量为 2.13 万亿，同比多增 1363 亿。社融存量同比增速由 10 月的

13.7%小幅回落至 11 月的 13.6%。 

从社融增量结构上看，人民币贷款同比多增 1667 亿；表外融资合计同比多减

981 亿，其中信托贷款和未贴现银行承兑汇票较去年同期进一步减少，但委托

贷款同比少减 928 亿元；企业债券净融资同比少增 2468 亿；政府债券净融资

同比多增 2284 亿。企业债券是 11 月社融同比增速回落的主要拖累因素。 

11 月 M2 同比增长 10.7%，较 10 月上升 0.2 个百分点，与此同时，M1 同比增

10.0%，较 10 月大幅上升 0.9 个百分点，表明国内货币的交易需求仍在明显增

加。 

11 月国内社融增速下行，M1、M2 增速上行，或表明国内财政支出增速有所加

快，因此国内货币交易需求继续明显增加，货币派生能力有所加强，经济景气

度进一步上升。 

经济增长高频跟踪：国信高频宏观扩散总指数连续七

周上升 

截止 2020 年 12 月 11 日，国信高频宏观扩散指数 B 为 4，指数 A 录得 1039，

连续 7 周上升，继续创历史新高。构建指标的七个分项中，废钢价格、环渤海

动力煤价格、水泥价格、南华工业品指数、乘用车批发量同比较上周上升； PTA

产量较上周回落；无氧铜丝利润持平上周。本周总指数较上周继续上升。宏观

扩散总指数连续 7 周上升，表明当前国内经济增长向上的趋势仍然非常强劲。 
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图 1：国信高频宏观扩散指数 

 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理及测算 

 

图 2：国信高频宏观扩散指数 

 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理及测算 
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国信高频宏观扩散指数B 国信高频宏观扩散指数A

截止2020年12月11日，国信高频

宏观扩散指数B为4，指数A录得

1039。
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图 3：废钢价格周均值  图 4：PTA 周度产量 

 

 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理  数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 5：环渤海动力煤价格  图 6：乘用车批发量周度同比 

 

 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理  数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 7：水泥价格指数周度均值  图 8：南华工业品指数周度均值 

 

 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理  数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

CPI 高频跟踪：食品、非食品价格均上涨 

食品高频跟踪：食品价格加速上涨 

本周（12 月 5 日至 12 月 11 日），农业部农产品批发价格 200 指数较上周上涨

2.32%，周涨幅扩大 0.71 个百分点。分项来看，水产品价格下跌，蔬菜、蛋类、
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禽类、水果、肉类价格均上涨。 

截至 12 月 4 日，商务部农副产品价格 12 月环比为 2.12%，略低于历史均值

2.51%，考虑到 12 月食品需求较旺，食品价格上涨动力较充足，预计后续几周

食品价格仍会继续上涨，预计今年 12 月食品价格环比或高于季节性水平。 

（1）农业部农产品批发价格 

本周（12 月 5 日至 12 月 11 日），农业部农产品批发价格 200 指数较上周上涨

2.32%，周涨幅扩大 0.71 个百分点。 

分项来看，水产品价格下跌，蔬菜、蛋类、禽类、水果、肉类价格均上涨。 

截至 12 月 11 日，农业部农产品批发价格 200 指数 12 月环比为 3.74%，高于

过去四年历史均值 3.05%。 

图 9：农业部农产品批发价格 200 指数周度均值走势 

 

 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理及测算 

 

图 10：肉类价格指数周度均值走势  图 11：蛋类价格指数 

 

 

 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理  数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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