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[Table_Summary] 
报告摘要： 

 国内经济：房销增速继续弱改善，汽车销售企稳回暖；生产指标回落，工业品价格

互有涨跌，猪肉价格“竟然”下降了 

11 月以来，商品房销售同比增速小幅回升。除二线城市下滑以外，一线和三线城市

房销较 10 月有所回升。11 月土地供应和成交也有所改善，但是溢价率回落，仍处于

低位，可能是开发商适当性地补充土储。在房控边际放松有限的大环境下，房销增

速难有大幅回升的催化剂。 

 

11 月以来，6 大发电集团日均耗煤增速回落；高炉开工率回落且仍明显低于去年同

期。受限于单周数据波动较高，日均耗煤的真实复苏情况有待观察。环保限产对高

炉开工的抑制在四季度可能会加强。 

 

11 月第一周蔬菜价格稳定回落；猪肉价格为 6 月初以来首次单周环比下降，随着猪

肉消费高峰期到来，预计猪肉价格仍将继续上升。 

 

11 月第一周原油价格回升；黄金价格明显下跌，考虑到主要风险因素尚未落地和全

球经济下行压力仍较大，黄金中长期走势依旧被看好；人民币兑美元汇率升值，美

元指数走强，主要受美股创新高和风险资产受追捧的影响重回 98 以上。 

 

 海外热点：四大央行态度迥异，特朗普失肯塔基州长选举 

美日英三大央行一紧二松，欧央行新任主席避谈货币政策。美联储多位官员在这周

密集讲话，整体态度偏鹰，提高了下次降息的经济门槛。日本央行行长表示密切关

注消费税上调的影响，仍有更多的宽松空间。英国央行货币委员会投票出现首次支

持降息的投票，行长讲话姿态也较为偏鸽。ECB 新任主席拉加德在柏林讲话较为敏感，

避而不谈货币政策，只是针对德国前财长现议长朔伊布勒的“黑零”财政原则引用

了其本人的观点“规则本身不是目的”。 

 

共和党连失肯塔基州长位置和佛尼吉亚议会控制，特朗普连任选举添变数。需要注

意的是，丢失肯塔基州长位置并不意味着特朗普连任大选时会在肯塔基州落败。前

任州长因个人原因在大选前一周民意调查落后近 17 个百分点，特朗普在最后为其站

台，使得选票结果极为接近。白宫首席经济顾问纳瓦罗周五表示加征关税的存在是

一种保险措施，与特朗普当天的发言接近。 

 

 风险提示： 

经济超预期下滑，猪肉价格超预期上涨。 
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1、国内高频观察：房销增速弱改善，汽车零售正常回暖；
生产指标回落，工业品价格互有涨跌 

下游：商品房销售和土地市场小幅回暖，航运指数一升一降，汽车零售正常回暖。 

商品房销售：截止到 11 月 07 日，30 个大中城市商品房成交面积 11 月同比增速（含 10

月）为 0.5%，较 10 月（-0.1%）增速小幅回升，可能是受房企促销的影响，呈现弱复苏状态

（图 1）。其中，一线、二线和三线城市商品房销售增速分别为 10.7%、1.4%和-5.6%，二线

城市增速回落可能是去年基数较高的原因。在房控边际放松有限的大环境下，房销增速难有大

幅回升的催化剂。 

图 1：除二线城市外，11 月商品房销售增速继续小幅回升 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

土地交易：11 月 03 日当周 100 个大中城市土地供应面积为 1408 万平方米，较上周上升

约 14 个百分点；当周 100 个大中城市成交面积为 1082 万平方米，同比减少约 27%，较上周

回升约 13 个百分点，环比增加约 7%。一线城市在房销增速回暖的带动下，土地成交有明显

改善。整体上看，土地成交量和供应量在 11 月第一周均有改善，但是溢价率为 4.33%，较上

周下降 6 个百分点，仍处于低位，无法确定土地市场的回暖趋势，可能仅是开发商在供应增加

的情况下适当性地补充土储。 

航运指数：截止 11 月 08 日，BDI 收至 1378 点，较上月末大幅下降 353 点；BCI 收至 2444

点，较上月末大幅回落 534 点。 

汽车销售：根据乘联会数据，10 月全国乘用车市场周度零售起步较强，全月的零售初步

数据同比增长-3%，对比 9 月的同比增速仍有提升，10 月市场回暖的速度不是很快，车市延续

平稳回升的态势。目前整车和零部件关税已经调整过一轮。未来的关税下调空间不大。下降到

10%是与欧洲相近，相对符合产业利益。未来关税下调预期的影响不大，原因是目前大部分进

口车价格已经打折较低，实际价格与指导价格有 10%以上的空间。因此即使关税下调，其实

际价格短期也变化不大。  
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中游：工业生产指标回落，螺纹钢去库存加速，主要工业品价格互有涨跌。 

发电耗煤：截止 11 月 08 日，6 大发电集团 11 月日均发电耗煤增速同比增速约为 15.68%，

较上月（19.28%）回落 3.6 个百分点。因为去年同期基数较低，11 月日均耗煤增速虽有回落，

但仍是较高的正增速。除了基数原因外，11 月增速大幅高于季节性因素（11 月日均耗煤平均

增速为 7.1%）。受限于单周数据波动较高，日均耗煤的真实复苏情况有待观察。 

高炉开工率：11 月 08 日当周为 64.23%，环比下降 0.7 个百分点，也低于去年同期 3.45

个百分点（图 2）。政治局会议提出要实行最严格的生态环境保护制度，全面建立资源高效利

用制度，健全生态保护和修复制度，严明生态环境保护责任制度。环保限产对高炉开工的抑制

在四季度可能会加强。 

图 2：高炉开工率回落，整体仍低于去年同期水平 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 3：11 月螺纹钢去库存加速，绝对量已接近去年同期水平 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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螺纹钢库存：自 11 月以来，螺纹钢去库存加速，库存环比连续三周下降，主要是受环保

限产影响，钢厂生产间断性强，导致螺纹钢供给受限。11 月第一周库存下降至 343.1 万吨，较

上周下降约 7.81%，同比增加 1.98%，库存绝对量接近去年同期（图 3）。环保上，秋季以来

华中和华东地区受厄尔尼诺现象影响较强，汉口、芜湖、镇江等地降水量差值较为明显，秋旱

的出现也意味着北方地区大概率迎来暖冬的气候，雾霾天气的增加或将导致北方地区环保任务

的加重。 

工业品价格：11 月第一周主要工业品价格互有涨跌。11 月 04 日至 08 日，螺纹钢价格由

3859 元/吨上涨至 3896 元/吨，水泥价格指数由 153.39 上涨至 155.78；秦皇岛港动力煤价格由

550 元/吨下跌至 545 元/吨。 

上游：原油价格回升，黄金价格下跌，铁矿石价格可能进入下行通道。 

原油价格：截止 11 月 07 日，英国布伦特原油现货收报 62.55 美元/桶，较 10 月末累计上

涨 5.27%。世界银行近日发布最新预测报告指出，今年原油价格或将维持在 60 美元/桶，预计

明年原油价格将略有下降至 58 美元/桶。这相比世界银行此前的预测下降了 7 美元/桶。 

铁矿石价格：11 月 04 日至 08 日，普氏铁矿石价格继续回落，收报至 79.90 美元/吨，较

上月末累计下跌 4.88%，现已接近一月的价格水平。随着后期天气转冷，需求进一步减少，铁

矿石市场供大于求态势将更为突出，铁矿石价格仍有下行空间。 

黄金价格：11 月第一周，黄金价格（伦敦金现）明显下跌，在周五跌至 1464 美元/盎司，

较上月末累计下跌 3.1 个百分点（图 4）。中美贸易缓和的利好消息对全球风险偏好有所修复，

美股再创新高，避险资产均表现不佳。同时，美联储近期明显对降息预期有所打压，提高了下

次降息的门槛。但是，风险修复不意味着不确定性因素落地，中长期价格仍受全球经济下行支

撑。 

图 4：11 月以来黄金价格持续下跌 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

价格：蔬菜价格稳定回落，猪肉价格 6 月来第一次单周环比下降。 
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蔬菜价格：截止 11 月 08 日，28 种重点监测蔬菜平均价格小幅回落，较 10 月末累计下降

1.02 个百分点。过去两年，蔬菜价格在 11 月均呈下降趋势，预计今年暖冬天气下蔬菜供给有

保障，价格可能将继续下跌一段时间。 

猪肉价格：截至 11 月 08 日，农业部猪肉平均批发价格为 51.18 元/公斤，较上月末累计

下跌 2.2%，较去年同期同比上涨 164.9%（图 5）。猪肉环比为 6 月第一周来首次单周出现负

值，可能受肉类进口和市场投放政策有关。另外，由于替代效应，近期猪肉价格上涨带动其他

肉类价格上涨，导致对猪肉需求下降，可能也是猪肉价格上涨失速的原因之一。但是，猪肉供

给仍需时间修复，疫情防控形势复杂，随年关将近，传统猪肉消费旺季到来将进一步推动猪肉

价格上涨。 

图 5：11 月第一周猪肉平均价格环比首次出现下跌 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

整体食品价格：综合来看，11 月农业部农产品批发价格指数整体较为平稳，较 10 月末累

计下降 0.54%。 

流动性：央行降息加投放货币，货币市场利率显著下降，国债收益率微涨，美元指数走

强。 

公开市场操作：自 11 月 04 日至 11 月 08 日，央行本周无逆回购到期和投放；MLF 到期

4035 亿元，投放 4000 亿元，净回笼 35 亿元。两者合计共净回笼 35 亿元。央行续作 MLF 时

降低 5bp 为本周最大关注点，我们认为央行此次超预期降息，主要原因有四点：一是实体经济

下行压力仍大；二是 2020 年通缩风险大于通胀风险；三是有利于降低银行负债成本，引导 LPR

下行；四是中美利差处于安全区间，下调政策利率不会对汇率造成较大影响。 

货币市场利率：截至 11 月 08 日，银行间质押式回购加权利率 1 天期为 1.95%，较上周下

降 386bp；7 天期为 2.52%，较上周下降 135bp。SHIBOR 隔夜报 1.9020，较上周下降 3990bp；

SHIBOR1 周报 2.5700，较上周下降 460bp。 

国债收益率：截至 11 月 08 日，10 年期国债到期收益率收报 3.2765%，较上周上涨 8bp；
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1 年期国债到期收益率为 2.6579%，较上周微涨 3bp。 

汇率：截至 11 月 08 日，美元兑人民币中间价为 6.9945，较上周升值 492bp；美元兑人民

币即期汇率为 6.9984，较上周升值 492bp。11 月第一周美元指数明显走强，主要受美股创新高

带动美元需求上升，美元指数重回 98 以上。 

2、海外热点观察：四大央行态度迥异，共和党失肯塔基州
长选举 

美日英三大央行一紧二松，欧央行新任主席避谈货币政策。美国 12 月降息预期下降主要

有三点：（1）经济数据较好：美国 10 月制造业和服务业 PMI 指数超预期回升，劳动力市场

表现依然较为稳健，全口径 PCE 虽然小幅回落，但是核心 PCE 与 9 月持平；（2）中美经贸

摩擦出现缓和；（3）多位美联储官员发表公开讲话，整体偏鹰派，提高下一次降息的门槛。

受 10 月消费税上调和美联储降息影响，日本央行行长表示还有包含降息在内的更多宽松手段

来支撑国内经济增长。英国央行货币委员会年内首次出现支持降息的投票，行长发布会讲话提

升降息预期。相比于三大央行较为坚定的态度，市场非常希望听到 ECB 新任行长拉加德在首

次公开讲话中提到货币政策的内容。但是，拉加德避而不谈货币政策，只是针对德国前财长现

议长朔伊布勒的“黑零”财政原则引用了其本人的观点“规则本身不是目的”。 

共和党连失肯塔基州长位置和佛尼吉亚议会控制，特朗普连任选举添变数。肯塔基是传

统的共和党票仓，特朗普在 2016 年以 30%以上的领先优势拿下该州的胜利。佛尼吉亚议会在

经历了 20 多年的摇摆后终于被民众党完全控制。民主党接连获胜对特朗普来说不是好消息。

但是，需要注意的是，丢失肯塔基州长位置并不意味着特朗普连任大选时会在该州落败。前任

州长因个人原因在大选前一周民意调查落后近 17 个百分点，特朗普在最后为其站台，使得选

票结果极为接近。民主党候选人最终仅以约 0.1 个百分点的优势宣布获胜。另一个传统“红色”

州密西西比尚未变色，共和党候选人拿下该州州长位置，给特朗普些许安慰。白宫首席经济顾

问纳瓦罗周五表示加征关税的存在是一种保险措施，与特朗普当天的发言接近。 

风险提示 
经济超预期下滑，猪肉价格超预期上涨。 
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