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  

平安观点： 
 实体经济：本周国内疫情呈好转之势，开工率多数走低，工业产成品累库，

内需冷、外需热，动力煤期货价格大涨。1）本周一至周五（2022 年 1 月

17 日-1 月 21 日）河南、天津、广东、北京和陕西五省市自治区合计新增

本土确诊病例 271 例，较上周同期的七省市自治区、新增本土确诊 647

例均出现回落。2）工业开工率走低。本周唐山高炉开工率环比持平，汽

车轮胎半钢胎开工率环比下滑 4.4 个百分点，石油沥青装置开工率环比下

滑 3.1 个百分点，焦化企业开工率较上周提高 2.4 个百分点。3）工业产成

品累库。产成品中，本周螺纹钢厂库+社库环比增加 8.2%，电解铝库存环

比增加 0.6%。原材料库存中，港口铁矿石库存环比下降 1.7%，独立焦化

厂焦煤库存可用 18.4 天、环比增加 0.5 天。4）内需冷、外需热延续。上

周土地供应和成交的面积，以及本周的 30 城商品房日均销售面积都继续

回落。本周九大城市日均地铁客运量和四个一线城市拥堵延时指数，均环

比下降，或与春运开始后部分人员返乡有关。1 月上旬八大枢纽港口内贸

和外贸的集装箱吞吐量同比分别为-3.9%、5.9%，均较前值回升，表明当

前中国的出口仍有较强韧性。5）动力煤期货大涨。本周动力煤期货上涨

10.8%，原因包括化工冶金等行业主动补库存、冬奥会电力保供令北京周

边重点电厂补库、印尼出口禁令的影响仍在。考虑到近期中央多次强调要

保障能源供应，加之当前煤炭产量和终端库存都处于历史高位，动力煤价

格继续上涨的空间可能有限。本周农产品批发价格 200 指数环比上涨

0.5%，其中猪肉批发价环比下跌 0.9%、蔬菜批发价环比上涨 4.6%。 

 资本市场：本周降息后资金利率多数下行，A股蓝筹表现强于成长，主要

期限国债收益率均回落，美元和人民币均升值。货币市场，周一 1 年期

MLF 和 7天逆回购利率均下调 10bp，资金利率多数随之下行，本周DR007

下行 10.11bp，和 7 天逆回购这一政策利率的降幅接近。股票市场，本周

金融等蓝筹板块表现强于成长，我们认为在稳增长预期和货币宽松还有空

间的刺激下，短期低估值的金融、基建等板块或将继续有相对更强表现。

债券市场，本周降息落地、央行领导就货币政策走向释放较为宽松的信号，

但微观调研显示今年信贷开门红可能不及 2021 年，在宽货币落地而宽信

用尚未见效的情况下，中国国债收益率曲线或将继续下移。外汇市场，市

场对美联储加息预期提前，本周美债收益率和美元指数均上行。本周五美

元指数收于 95.63，较上周五升值 0.50%。本周在岸和离岸人民币兑美元

分别升值 0.48%、0.26%，两个市场里人民币都创 2018 年 5 月至今的最

强表现，或与中国出口强势、年末换汇需求和稳增长发力有关。  

 风险提示：稳增长不及预期，国内疫情多点扩散，地缘政治冲突升级。 
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一、 国内一周要闻  

本周市场关注度高的宏观要闻： 

图表1 本周市场关注度高的宏观要闻 

  事件 内容 简评 

1 
总理主持召开专家
企业家座谈会 

1月 20 日，总理主持召开专家企业家座谈会。

会议指出要实施组合式规模性减税降费政策，保
持流动性合理充裕，采取综合措施降低企业特别

是中小微企业融资成本，加强对实体经济支持。
优化营商环境，完善和强化市场监管。 

我们认为 2020年后，积极财政的着力点有

所变化，更加重视保市场主体。2022 年就
业压力可能明显上升，保市场主体的必要性

进一步突显，这是实施组合式、规模性减税
降费政策的重要原因。尽管发力基建的必要

性上升，但考虑到财政“要可持续”，在收
入端减税降费、而支出端政府要过紧日子的

同时，大力投资基建的可能性有限。 

2 
央行举行 2021 年
金融统计数据新闻

发布会 

1月 18 日，中国人民银行举行新闻发布会，介
绍 2021年金融统计数据，并回答记者问。这次

会议就未来货币政策走向释放了较为宽松的信
号，比如中国存款准备金率“空间变小了但仍然

还有一定的空间”，以及货币政策要充足发力、
精准发力、靠前发力等。 

本周 MLF 和 OMO、LPR和 SLF 的利率均

下调，央行领导也释放了宽松信号。为提振
实体融资需求、降低利息负担、防范信用风

险，货币政策均有继续宽松的必要，3月可
能是下一个宽松窗口期。 

3 

中纪委网站发布

《严防国有平台公
司成腐败温床》 

近日中纪委网站发布《严防国有平台公司成腐败
温床》一文，指出有的县 2020年查处的腐败案

件 70%发生在平台公司，各级纪检监察机关切
实加强对国有投融资平台公司新情况新问题的

研究，把查办的案件剖开来看制度缺失、责任缺
失、监管缺失，采取针对性措施，通过专项巡视

巡察等方式，及时发现、及时查处相关问题，促
进平台公司不断完善治理结构，防止平台公司成

为滋生腐败的温床，一体防范廉政风险、债务风
险、金融风险、社会风险。 

基建三大门类投资中民间投资的占比，在主
要行业中仅高于石油和天然气这一行业，地

方政府意愿是影响基建投资的最重要因素，
而平台公司通常又是地方政府推进基建投

融资的主要载体。2021 年中央经济工作会
议指出要“严控新增隐性债务”，中纪委发

文直指国有平台公司腐败问题，我们认为
2022 年地方政府借助平台公司为基建项目

融资的动力不强，对基建投资反弹幅度不宜
高估。 

资料来源：wind、平安证券研究所 
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二、 实体经济：开工率下降，工业品累库 

本周国内高频数据一览： 

图表2 本周国内高频数据一览 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所；注：图表数据为相比上周的环比变化率 

 

2.1 国内疫情：本土新增确诊病例数回落 

【平安观点】本周一至周五（2022年 1月 17日-2022 年 1月 21日），河南、天津、广东、北京和陕西五省市自治区合计新

增确诊病例 271 例，较上周同期的七省市自治区、新增本土确诊 647例均出现回落。从日度数据看，河南、天津的疫情已

步入回落期，陕西疫情接近尾声，关注北京疫情的后续发展。近日国际知名医学期刊《柳叶刀》在官网刊文，称全球（新冠）

大流行可能在不久后结束（the end of pandemic is near），2022年 3月可能是标志性时间点。该文称按照现在疫情流行情

况，届时全世界 50%人口将感染 Omicron变异毒株，其中无症状感染比例可能高达 80%-90%。我们认为，如果海外接近“群

体免疫”，可能会加大中国和海外的“开放差”，加快接种加强针、推进特效药研发，是中国适时对外开放的重要前提。 
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图表3 本周一至周五（2022年 1月 17日-1月 21日）河南、天津、广东、北京、陕西五省市合计新增确诊 271例 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

图表4 本周本土日新增确诊数（不含港澳台） 图表5 1月 20 日国内每百人疫苗接种量达到 204.7剂 

  
资料来源:wind，平安证券研究所 资料来源:wind，平安证券研究所 

 

2.2 工业生产：开工率多数走低  

【平安观点】本周工业生产景气度有所走弱。其中，唐山高炉开工率 54.8%，环比持平于上周；汽车轮胎半钢胎开工率 55.0%，

较上周下滑 4.4 个百分点；石油沥青装置开工率 29.8%，较上周下滑 3.1 个百分点；焦化企业开工率 76.7%，较上周提高

2.4个百分点。本周一（1 月 17日）正式开始春运，因去年多数地区倡议“就地过年”，而今年防疫更加注重精准、放松了

跨地区人口流动的限制，我们认为在“补偿式返乡”的影响下，今年工业生产景气度下行的节奏，可能快于正常年份。 
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图表6 本周唐山高炉开工率 54.8%，环比持平 图表7 本周汽车轮胎半钢胎开工率 55.0%，环比下滑
4.4% 

  
资料来源:wind，平安证券研究所 资料来源:wind，平安证券研究所 

 

图表8 本周焦化企业开工率 76.7%，环比上升2.4% 图表9 本周石油沥青装置开工率 29.8%，环比降 3.1% 

  
资料来源:wind，平安证券研究所 资料来源:wind，平安证券研究所 

 

2.3 库存：产成品补库 

图表10 本周螺纹钢厂库+社库较上周上升 8.2% 图表11 本周电解铝库存较上周上升 0.6% 

  
资料来源:wind，平安证券研究所 资料来源:wind，平安证券研究所 
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图表12 本周 45港铁矿石库存环比下降 1.7% 图表13 本周独立焦化厂焦煤库存 18.4天，环比增 0.5天 

  
资料来源:wind，平安证券研究所 资料来源:wind，平安证券研究所 

 

2.4 需求：内需冷，外需热 

【平安观点】从高频指标看，内需冷、外需热的需求格局延续。上周土地供应和成交的面积，以及本周的 30城商品房日均

销售面积都继续下降，尤其是土地供应和成交面积均大幅低于季节性。本周九大城市日均地铁客运量和四个一线城市拥堵延

时指数，均环比下降，或与春运开始后部分人员返乡有关。1月上旬八大枢纽港口内贸和外贸的集装箱吞吐量同比分别为

-3.9%、5.9%，均较前值回升，表明当前中国的出口仍有较强韧性。不过正如我们在年报《差序格局下的高质量发展》中的

判断，海外疫情出现拐点后，供应链修复和“开放差”，将加剧中国出口订单流出的压力。近日《柳叶刀》网站上的刊文，

或意味着海外疫情能够较快得到控制。从这个角度看，中国扩大内需的政策，有必要加大力度、尽快见效。 

图表14 本周 30城商品房日均销售面积环比降9.0%   图表15 上周百城土地供应面积环比减少 28.1% 

 

  

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
  

资料来源:wind，平安证券研究所 
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图表16 上周百城土地成交面积环比下降 17.2%   图表17 上周百城成交土地溢价率下降至 1.0% 

 

  

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
  

资料来源:wind，平安证券研究所 

图表18 2022年 1月第二周乘用车厂家日均销量为 6.3

万辆 
  图表19 本周电影日均票房 6200万，环比减少 17.4% 

 

  

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
  

资料来源:wind，平安证券研究所 

图表20 本周 9大城市日均地铁客运量为 3277.2万人次，
较上周减少 3.7% 

  图表21 本周各一线城市的交通拥堵程度均较上周有所
好转 

 

  

 

资料来源:wind，平安证券研究所（注：9大城市分别为上海、广州、
成都、南京、武汉、西安、苏州、郑州和重庆）   

资料来源:wind，平安证券研究所 
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图表22 本周中国出口集装箱运价指数再创历史新高，欧
洲航线上涨，东南亚和美西航线降价 

  图表23 2022年 1月上旬八大枢纽港口内贸和外贸的集
装箱吞吐量同比分别为-3.9%、5.9%，均较前值上升 
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2.5 物价：动力煤期货大涨 

【平安观点】本周动力煤期货上涨 10.8%，主要原因如下：一是化工冶金等行业主动补库存；二是北方降温后需求上升，加

之为保障冬奥会用电安全，北京周边重点电厂需维持动力煤库存可用天数在 30天以上，增加了短期需求；三是印尼出口禁

令的影响仍在，港口和集运站的动力煤库存偏低。不过考虑到近期中央多次强调要保障能源供应，当前煤炭产量和终端库存

都处于高位，动力煤价格继续上涨的空间可能有限。本周公布了 2021年经济数据，从 2021年 12月的单月数据看，最受关

注的是房地产投资，单月同比从前值-4.3%大跌至-13.9%，拿地、新开工等领先指标同样低迷。房企信心的修复仍需时间，

铁矿石、螺纹钢等钢铁系商品上涨动力不足。 

图表24 本周动力煤期货上涨 10.8%，现货价上涨 0.2%   图表25 本周焦煤期货下跌 4.0%，山西焦煤价格持平 
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