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[Table_Summary] 
报告摘要： 

供需均略有改善，欧央行降息并重启QE 

 

 

 国内高频观察：商品房需求提振，工业生产继续改善，食品价格下行  

9 月以来，一到三线商品房销售增速回升。土地供应和土地成交同比下滑，土地溢价

率持续低于年均水平，土地市场持续降温。乘用车销售平稳偏低、略有回暖。电影

票房单周收入降幅较大。 

9 月以来，发电日均耗煤同比上升，螺纹钢库存去化趋势明显，工业生产继续改善。

主要工业品价格略有上涨。蔬菜价格持续回落，猪肉价格继续上涨，食品价格平稳

下行。 

原油现货价格下降，铁矿石和铜价格上涨，贵金属价格震荡下跌。 

本周央行资金净投放，货币市场利率下行，长期国债收益率上行，人民币升值。 

 海外热点观察： 欧央行宣布降息并重启QE、中美贸易摩擦缓和 

德国陷入通缩，欧元区经济持续下滑，欧央行下调经济增速和通胀预期，宣布降息

并重启 QE，将存款便利利率从-0.4%下调至-0.5%，开始实施利率分级制度，将从

11 月 1 日起每月购买 200 亿欧元债券，对到期债券的投资会持续 2-3 年； 

美国经济数据整体较好，就业市场下行趋势显现，但消费支出强劲，9月美联储降息

概率进一步下调至 79.6%。 

中美贸易摩擦缓和，美国对中国 2500亿美元商品推迟加税，双方重回谈判轨道。 

 风险提示： 

猪肉价格过快上涨，中美贸易摩擦加剧，全球经济加速下行。 
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1、国内高频观察：商品房需求提振，工业生产继续改善，
食品价格下行 

 

下游：商品房销售增速回升；土地市场仍在降温；乘用车销售平稳偏低、略有回暖。 

房地产销售：截至 9月 13日，9月份 30城商品房成交面积同比上升4.26%，较 8月（-9.55%）

上涨较快，一线、二线城市商品房交易面积同比上升，三线城市商品房交易面积同比降幅收窄

（图 1）。 

图 1：30 城商品房销售增速回升  

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  

 

其中，一线交易同比上升 0.8%，较上月（-8.67%）上涨 9.47个百分点，二线同比上升 10.84%，

较上月（-4.92%）上涨 15.76 个百分点，三线同比下降 3.49%，较上月（-16.53%）回升 13.04

个百分点。房地产投融资回升可能受到央行全面降准的影响，但在“房住不炒”政策主基调下，

对楼市的调控仍然偏紧，资金违规入楼市遭到严查，房地产市场资金面放松有限，房企仍需主

要通过加快销售缓解资金流压力。 

土地交易：9月 8日当周，100城供应土地占地面积为 771.52万平方米，较上周下降 50.32%，

与去年同期相比下降 47.67%。100 个大中城市成交土地面积当周同比下降 53.66%，环比下降

32.92%，土地成交在一线、二线和三线城市全面收缩：一线城市当周同比下降 18.12%，二线

城市同比下降 17%，三线城市同比下降 74.67%。一到三线城市当周环比分别下降 25.68%、15.54%

和 50.49%。一到三线城市当周土地成交面积分别为 44.65 万平方米、359.51 万平方米和 214.9

万方平米，低于年均的 59.8 万平方米、502.7 万平方米以及 518.7 万平方米。当周的土地成交

溢价率为 12.11，较上周（10.12）有所回升，但仍低于今年的平均值（18.17），土地市场仍在

降温。 
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图 2：100 城成交土地溢价率仍然较低 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  

航运指数：9.9-9.12，波罗的海干散货指数 BDI 指数由 2422 点下降到 2331 点，较上周环

比下降 5.32 个百分点，全球经济疲软大环境下大宗商品需求量受到限制。 

汽车销售：根据乘联会数据，9 月全国乘用车市场周度零售平稳偏低。9 月第一周的乘用

车市场零售相对低，第一周日均零售 3 万台，同比增速下降 21%，稍好于 8 月的第一周下滑

幅度。第一周的零售偏低主要是车市购车热情不高，加之 9 月第一周包含休假日 3 天，导致零

售进度稍慢。 

图 3：9 月乘用车周度零售企稳回暖 

 

资料来源：乘联会，民生证券研究院  

9 月第一周的乘用车市场批发相对低，第一周日均批发 3.6 万台，同比增速下降 16%，稍

好于 8 月的第一周下滑幅度。第一周的厂家批发偏低主要是车市相对低迷，成都车展的新品拉

动效果还不突出，经销商进货态度观望，导致厂家批发进度稍慢。 
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图 4：9 月乘用车批发企稳偏低 

 

资料来源：乘联会，民生证券研究院  

电影票房：9 月 8 日当周，电影票房收入由上周 9.34 亿元大幅下降至 4.67 亿元，较去年

同期下降 31.76%。 

图 5：电影票房单周大幅下降（万元） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  

 

 

 

中游：发电耗煤同比增速回升，高炉开工率和螺纹钢库存下降，工业品价格略有上涨。 

发电耗煤：9 月以来（截至 9 月 12 日），6 大发电集团日均耗煤 68.28 万吨，同比上升

3.09%，相比 8 月（-2.24%）耗煤量同比出现较大回升。9 月 9 日-9 月 12 日 6 大发电集团日均

耗煤 70.68 万吨，较上周（66.66 万吨）有所上升，调整天数后同比上升 6.50%，工业生产逐
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渐回暖。 

图 6：发电耗煤同比增速回升（%） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  

高炉开工率：9 月 12 日当周为 68.09%，环比下降 0.14 个百分点，也低于去年同期 0.14

个百分点，可能受到周末节假日影响。 

图 7：高炉开工率小幅下降 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  

 

工业品价格：9 月主要工业品价格略有上涨。9 月 9 日-12 日，螺纹钢价格由 3863 元/吨上

涨至 3880 元/吨，水泥价格指数由 146.57 上涨至 146.65，动力煤价格维持在 581 元/吨不变。 

螺纹钢库存：9 月 13 日当周，螺纹钢库为 548.05 万吨，环比下降 6.68%，同比增长 26.49%，

较上周（35.80%）明显下降，螺纹钢库存连续五周环比下降，去库存趋势明显。 
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图 8：螺纹钢库存继续下降 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  

 

上游：原油现货价格下降，铁矿石和铜价格上涨，黄金和白银价格震荡下跌。 

原油价格：截至 9 月 12 日，英国布伦特原油现货由 9 月 9 日的 63.91 美元/桶降至收报 61.0

美元/桶，较上周末环比下降 0.55%。油价走弱可能受到欧央行利率下调，市场对原油需求的

预期进一步减弱的影响。 

图 9：原油现货价格下降（美元/桶） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  

 

铁矿石价格：本周铁矿石价格上涨，9 月 12 日报 98.85 美元/吨，较上周环比上升 12.2%。

近期由于中秋节和国庆节来临，钢厂阶段性补库，并且政府开工项目增多，铁矿石需求迎来放

量，进口矿到港量从高位下降，价格快速反弹，国内钢厂采购价和大型矿山出厂价都有一定程

度上浮。 
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图 10：铁矿石价格上涨 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  

铜价：本周铜价回升，截至 9 月 12 日 LME 铜现货价格报 5842.5 美元/吨，较上周环比上

涨 0.95%。 

黄金、白银价格：9 月以来，多个国家陆续出台经济刺激计划，叠加国际贸易摩擦缓和，

避险情绪得到明显缓解，风险偏好修复，黄金和白银价格出现明显下跌。9 月 13 日伦敦现货

黄金价格收报 1503.1 美元/盎司，较 8 月底累计下降 1.66%，较上周环比下降 1.35%，最低重

回 1500 美元/盎司之下，达到 1490 美元/盎司。白银价格也随之发生下跌，9 月 13 日收报 18.15

美元，累计下降 1.31%，与上周环比持平。由于近期黄金较白银跌幅更大，黄金/白银比在 83

上下波动。 

 

图 11： 9月黄金和白银价格震荡下跌 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  

价格：蔬菜价格持续回落，猪肉价格继续上涨。 
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整体食品价格：9 月农业部农产品批发价格指数较 8 月末累计下降 0.19%。9 月 12 日当周

比上周小幅下降 0.41 个百分点。 

蔬菜价格回落，猪肉价格继续上涨：9 月 28 种重点监测蔬菜平均价格较 8 月底累计下降

1.99%。截至 9 月 12 日，蔬菜批发价比上周累计下降 1.25 个百分点。9 月以来猪肉价格持续

上涨，22 个省市平均猪肉价格 9 月 6 日上涨至 36.61 元/千克，较 8 月底累计上涨 1.55%，猪

肉消费需求旺盛叠加低存栏数难以扭转供需缺口，对猪价形成支撑，但近期商务部出台了一系

列平抑猪肉价格的措施，可能缓解猪价上涨的速度。 

图 12：28 种重点监测蔬菜平均价格持续回落（元/千克） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  

 

图 13：猪肉价格继续上涨（元/千克） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  
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