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[Table_Summary] 
报告摘要： 

经济下行压力仍然较大 

 国内经济：经济下行压力仍然较大 

下游数据较为疲软：楼市有所降温，商品房销量和土地成交均有所下降。因城施策

导致一二线城市商品房销售有所分化。BDI 指数继续下探，汽车销量低迷。 

工业数据有升有降：11 月发电耗煤增速和高炉开工率保持较好势头，工业品价格有

升有降，总体看，受去年基数回落影响，预计 11 月 PPI 将有所回升。 

猪肉涨幅减少，但通胀压力依然较大：11 月来猪肉价格有所回落，但牛羊肉和禽肉

价格仍有所上涨。受去年同期低基数影响，预计 11 月 CPI 大概率破“4%”，短期中

国仍存在一定通胀压力。 

 

 海外热点：中美贸易谈判继续推进，特朗普弹劾案升温 

11 月 16 日上午，中共中央政治局委员、国务院副总理刘鹤应约与美国贸易代表莱特

希泽、财政部长姆努钦通话。双方围绕第一阶段协议的各自核心关切进行了建设性

的讨论，并将继续保持密切交流。11 月 15 日，被美国总统特朗普撤职的前美驻乌克

兰大使约万诺维奇赴国会作证。约万诺维奇称，自己被解职是因为“阻碍”了对拜

登父子的调查。民主党加大对特朗普指控，这意味着弹劾态势升温。 

 风险提示： 

逆周期调节不及预期，食品价格超预期上涨。 
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1、国内高频观察：经济下行压力仍然较大 

下游：11 月商品房成交有所下降，土地成交疲软，航运指数和汽车继续下探 

商品房销售：11 月，30 个大中城市商品房成交面积同比下降 9.66%，较上月（9.26%）有

所下降（图 1）。其中，一线城市（31.56%）较上月（7.96%）有所上升，二线（-22.00%）较

上月（22.96%）有所下降，总体看一二线城市分化明显。一二线城市销量分化明显，今年以

来楼市推行“因城施策”战略，一线城市楼市销量明显好于二线城市。一线城市中，深圳楼市

受益于“大湾区”战略涨势明显，量价均有所上升，带动整个一线城市销量上行。 

图 1：11 月以来一线城市销量好于二线城市 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

土地交易：11 月，100 个大中城市供应土地占地面积同比增长-33.7%，较上月（32.2%）

有所下行；成交土地占地面积同比增长-23.5%，降幅与上月（-23.7%）持平（图 2）；住宅用

地成交溢价率 5.7%，较上月（6.9%）略有下降。总体看，楼市土地供应和成交有所下降，在

楼市调控政策影响下，房地产商拿地热情持续低迷，土地购置费作为房地产开发投资增速领先

指标，土地成交疲软预示未来房地产投资增速有进一步下行可能。 
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图 2： 11 月供应土地和成交土地降幅均有所收窄 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

航运指数：11 月，BDI 指数延续下行趋势，跌落至 1357 点，主因全球经济前景黯淡导致

的贸易需求疲软（图 3）。明年如果欧美经济均出现下行态势，预计 BDI 指数会有进一步下行

的空间。短期来看尽管贸易谈判有缓和的趋势，但是在全球经济下行压力较大的背景下，国际

贸易仍难有较大增长。 

图 3：BDI 指数持续下降 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

汽车销售：据乘联会，11 月 1-10 日，乘用车零售同比增长-20%，降幅较上月（-2%）扩

大，主要与去年同期基数较高有关。今年以来汽车销量持续下滑，对社零形成明显拖累。在

11 月 15 日举行的国家发改委宏观经济发布会上，国家发改委明确表示，“稳住汽车等消费大

头，要进一步破除汽车消费限制，探索推行逐步放宽或者是取消限购的具体措施，推动汽车限

购政策像引导使用政策这样的一个转变。汽车限购政策有望松绑，未来汽车销量或有一定反弹

空间。 
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中游：工业数据有升有降，受去年低基数影响 11 月 PPI 预计有所回升 

发电耗煤：11 月，6 大发电集团日均耗煤同比增长 15.5%，较上月（20.5%）增速有所下

降，三季度来 6 大发电集团耗煤量同比增速由负转正，但与此同时工业增加值和 PMI 等数据

却低于预期。从中长期来看，发电耗煤的高增长可能难以持续。 

图 4：11 月发电耗煤增速有所下降 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

高炉开工率：截至 11 月 15 日当周，高炉开工率录得 66.02%，较 10 月的 61.92%有所回

升。冬季来临，工业生产势必会受到一定影响，但今年在经济下行压力下，环保限产力度可能

低于往年，高炉开工率或继续在 60%-70%的位置上波动。 

螺纹钢库存：本周螺纹钢库存继续下降。截至 11 月 15 日，螺纹钢库存同比下降-0.52%，

较之前由正转负。螺纹钢库存和地产投资以及基建投资增速有很大关系，今年四季度可能会提

前发行明年专项债额度，基建投资有望托底经济，预计螺纹钢库存之后可能短期处于较低水平。 

工业品价格：11 月主要工业品价格大多上涨。螺纹钢价格累计上涨 1.31%，水泥价格累

计上涨 1.2%，动力煤价格先涨后跌，全月累计下跌 4.0%。4 月 PMI 出厂价格指数和原材料购

进价格指数有所回落。总体看，受去年基数回落影响，预计 11 月 PPI 将有所回升。 

上游：11 月原油上涨，铁矿石价格下跌 

原油价格：11 月原油价格继续上涨。截至 11 月 15 日英国布伦特原油收报 57.9 美元/桶，

较上月末上涨 6.9%。随着 OPEC 减产会议分歧加大，减产力度可能放缓，叠加全球经济下行

压力较大，明年新的供应过剩可能会使油价走低，这可能会给我国造成一定程度的输入性通缩。 

铁矿石价格：11月铁矿石价格累计较 10月下降 6.82%，11月 15日铁矿石价格指数为84.75。

在供给较为平稳的前提下，铁矿石价格主要取决于工业生产，受基建投资和房地产投资影响较

大。 

铜价：11 月铜价总体平稳， LME 铜现货价格较上月末累计下降 0.33%。 
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价格：蔬菜和猪肉价格同比双双上涨，但猪肉涨幅收敛 

蔬菜价格：11月蔬菜价格小幅回升，28种重点监测蔬菜平均价格较上月末累计上升2.40%，

在猪肉上涨背景下控制蔬菜水果价格是平缓食品上涨压力重要手段之一。 

猪肉价格：11 月农业部猪肉批发价格较 10 月累计环比上涨 8.24%，涨幅有所减小。猪肉

上涨势头得到一定控制，但牛羊肉和禽肉价格仍在上涨。由于去年 11 月 CPI 基数较低，今年

11 月 CPI 同比涨幅破“4%”的可能性非常大，最高不排除到 4.5%的可能。 

图 5：11 月猪肉价格有所回落，但环比仍在增长 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

整体食品价格：综合来看，11 月食品价格较 10 月同比增长 2.41%，食品价格涨幅有所回

落，但 CPI 上行压力仍然较大。 

流动性：资金面偏紧，国债收益率有所分化，汇率略有贬值 

公开市场操作：本周央行开展 2000 亿元 MLF 操作，本月累计开展了 6000 亿元 MLF 操

作，之前 MLF 已经下调了 5BP 的利率。这为 LPR 报价既提供了价格的指引，也提供了数量

的保障。 

货币市场利率：11 月 15 日，银行间质押式回购加权利率 1 天期为 2.78%，较上周的 1.95%

明显上行；7 天期为 3.02%，较上周的 2.53%明显上行。 

国债收益率：11 月 15 日，10 年期国债到期收益率收报 3.24%，较上周下降 4bp；1 年期

为 2.69%，较上周微升 3bp（图 6）。由于本周央行开展 2000 亿 MLF 操作超市场预期，预示

CPI 不是当前货币政策主要考虑因素，10 年期国债利率有所下行。但由于本周央行未开展逆

回购操作，资金面偏紧，一年期国债收益率有所上行 

图 6：本周国债收益率有所分化 
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资料来源：Wind，民生证券研究院 

汇率：本周，美元指数保持在 98-98.5 窄区间内。截至 11 月 15 日，人民币对美元中间价

和即期汇率分别收报 7.0091 和 7.0053，分别较上周小幅贬值。 

2、海外热点观察：中美贸易谈判继续推进，特朗普弹劾案
升温 

沙特阿美或创下最高 IPO 纪录。沙特阿拉伯对其国有石油巨头沙特阿美公司的初步估值

为 1.6 万亿至 1.71 万亿美元，低于沙特王储穆罕默德·本·萨勒曼最初设定的 2 万亿美元的目

标，这依然将比目前全球市值最高的苹果公司高出许多。在周日发布的最新招股说明书中，沙

特阿拉伯国家石油公司表示，计划通过出售 1.5%的股份筹集至多 256 亿美元，而这可能是全

球最大的首次公开募股。沙特阿美公司 IPO 指导价为每股 30 里亚尔至 32 里亚尔。面向个人

投资者的认购日期为 11 月 17 日至 11 月 28 日；面向机构投资者的认购日期为 11 月 17 日至

12 月 4 日。沙特阿美将于 12 月 5 日公布最终价格和估值。 

中美贸易谈判围绕第一阶段协议进行建设性讨论。11月16日上午，中共中央政治局委员、

国务院副总理、中美全面经济对话中方牵头人刘鹤应约与美国贸易代表莱特希泽、财政部长姆

努钦通话。双方围绕第一阶段协议的各自核心关切进行了建设性的讨论，并将继续保持密切交

流。 

特朗普弹劾案升温。11 月 15 日，被美国总统特朗普撤职的前美驻乌克兰大使约万诺维奇

赴国会作证。约万诺维奇称，自己被解职是因为“阻碍”了对拜登父子的调查。特朗普则批评

约万诺维奇是“糟糕”的大使，称总统有“绝对权力”解聘大使。另一方面，美国众议院议长

佩洛西直指特朗普“行贿”，美媒分析称，这意味着弹劾态势升温，民主党加紧“罗列”特朗

普罪名，以便一旦走向弹劾程序，可以跟明确的法律条文指控罪名对照。 

风险提示 
逆周期调节不及预期，食品价格超预期上涨。 
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