
 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                    证券研究报告 1 

[Table_Summary] 报告摘要： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

国内经济：土地成交略微回暖；水泥价格持续攀升，螺纹钢价格走弱；欧佩克决

定缩小减产幅度,国际油价受到提振；猪肉、蔬菜价格本周双双回升。 

土地成交环比增速 143.4%，其中一线城市增速较高；水泥需求持续旺盛，叠加多

地限产政策实施，价格攀升；螺纹钢市场迎来需求淡季，价格下跌明显；铁矿石

价格上涨创 7年来新高；欧佩克成员国决定将减产数目降低，市场对这一决定反

应积极，原油价格收涨。 

 

本周农产品价格指数均值 120.33，较上周上涨 1.7 个百分点。随着冷空气不断

影响，蔬菜生产和运输成本提升，蔬菜整体价格季节性波动上涨；天气原因加上

冬季猪肉消费复苏，猪肉价格上行。 

 
海外热点：非农数据远低于预期，新一轮刺激变得更加紧迫；金价本周探底后逆袭，

录四周来首周上涨。 

美国 11月季调后非农就业人口新增 24.5万人，连续第 5个月增幅下滑，众议院

议长南希·佩洛西在数据发布后表示，非农数据为两党达成新一轮刺激法案提供

了动力；金价自周一(30日)开于 1787.82美元/盎司，开盘后走低，录得周低点

1764.47 美元。但从周二开始开始反弹，并连续走高至周五，录得周高点 1848.21

美元后展开回撤，终收于 1836.65 美元。本周振幅 83.74美元。 

 

风险提示：全球疫情延续时间及影响不确定，美联储政策意外收紧。 
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表 1：重点数据追踪（12月 5日更新） 

指标 12 月以来 11 月 10 月 9 月 12 月 

下游 

商品房销售(同比：%) 6.9 6.0 -0.8 10.8 -3.7 

土地成交(同比：%) - -22.9 -9.1 -31.8 18.0 

住宅用地成交溢价率(%) - 16.5 11.6 16.5 8.6 

汽车销售(同比：%) 11.0 11.0 9.0 10.0 -3.1 

中游 

发电耗煤(同比：%) - - - - 5.8 

高炉开工率(%) 66.85 67.27 67.8 90.6 66.0 

水泥价格涨幅(%) -6.1 -2.7 -1.4 -2.9 4.3 

螺纹钢价格涨幅(%) -1.0 -0.7 --1.4 -0.7 -1.5 

上游 

原油价格涨幅(%) 11.9 2.1 -1.5 -9.0 6.4 

铁矿石价格涨幅(%) 3.4 -1.1 0.1 2.5 6.2 

铜价涨幅(%) 9.1 3.0 1.0 3.6 3.5 

价格 

蔬菜价格涨幅(%) 3.4 -3.1 -3.5 3.3 16.6 

猪肉价格涨幅（%） 4.7 -5.3 -12.2 -2.0 2.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

一、国内经济 

下游：土地成交略微回暖。12月以来，30城商品房成交面积同比 6.9%，月环比上涨

0.9%；一、二、三线城市同比分别为 72.4%、3.6、-18.2%。100大中城市成交土地面积同

比下降 22.9%,周环比增速 143.4%。其中，一线城市增速较高，周环比增速为 320.0%，二、

三线城市环比增速分别为 76.47%和 130.2%。土地溢价率小幅回升至 13.36%，较前一周增

加 2.66 个百分点。乘联会发布的报告显示，11月乘用车市场日均零售为 6.2万辆，同比

增 5%，环比增 3%。主要厂商日均批发销量达到 6.57万辆，同比增长 8%，环比增长 5%。

中国汽车流通协会称，12 月以后多数促汽车销费政策时效到期加上年底冲量及营销活动

的展开都会促进年末汽车销量，预计 12 月销量环比上升，但同比将有所下降。国家及地

方政府提出的扩大汽车消费政策需要一定的时间落实和释放，汽车市场未来逐步提振。 
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图 1：土地成交回暖 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

中游：水泥价格持续攀升，螺纹钢价格走弱。11 月 28 日至 12 月 4 日，浙电集团日

均发电耗煤量为 12.46 万吨。环比下降 8.8%，同比下降 7.2%。近日，华东、华中地区大

范围降温，叠加冬季水电发力不足，预计未来电厂耗煤量将会季节性上行。本周，163家

钢厂高炉开工率 66.85%，环比上周降 0.41%，产能利用率 77.65%，降 0.66%，剔除淘汰产

能的利用率为 84.53%。各地工程建设赶工期明显，水泥需求持续旺盛，叠加多地限产政策

实施，水泥价格从第四季度开始一路上行，截至 12月 4日水泥价格指数录得 154.99，12

月以来同比下降 6.2%,较上周上涨 0.13%。12 月后室外施工量会随着北方地区气温下降而

逐步减少，预计水泥价格将趋于稳定。螺纹钢市场迎来需求淡季，录得 4046.4元/吨，跌

幅较为明显。 

上游：欧佩克决定缩小减产幅度,国际油价收到提振。11月以来，原油价格涨幅 2.2%。

欧佩克及非欧佩克部长级联合声明：成员国同意从 2021 年 1 月起将减产数目自 770万

桶/日调整至 720万桶/日，并每月召开会议，评估市场状况，以决定下个月起进一步调整

产量，每月调整不超过 50 万桶/日；补偿减产期将限延长至 2021 年 3 月底。市场对这

一决定反应积极，原油价格在周四收涨，美国 WTI 轻质原油期货报收于每桶 45.64 美元，

涨幅 0.79%，布伦特原油期货报收于每桶 48.71美元，涨幅 0.95%，达到 3月初以来最高

水平。国内成品油价格年内第六次上调。12月 3日 24时起，汽油每吨提高 250元，柴油

每吨提高 240元。铁矿石自 11 月初以来，累计上涨 21.39％，年内累计涨幅超 44％。铁

矿石价格上涨，一方面因为疫情恢复，下游需求旺盛，另一方面巴西、南美铁矿石出口量

走低，港口库存降幅持续扩大。本周 LME 铜现货价格上涨 3.7%。全球铜矿供应短期仍旧

偏紧，加上下游需求增加，导致铜价攀升。BDI 指数周五上涨 0.7%，报 1197 点，但本周

累跌 2.7%，为三周以来首次录得下跌。 
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图 2：市场反应积极，国际油价涨幅明显 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

价格：猪肉、蔬菜价格双双回升。截至 12月 4日，本周农产品价格指数均值 120.33，

较上周上涨 1.7 个百分点。蔬菜价格同比环比均有所上升，本周 28 种重点监测蔬菜批发

均价为 4.68元/公斤，较上周上涨 0.19元/公斤。随着冷空气不断影响，蔬菜生产和运输

成本提升，部分蔬菜进货价持续上涨，蔬菜整体价格或将继续保持季节性波动上涨态势。

另一方面，全国蔬菜供给充足，产品价格大幅上涨的可能性不大。4日，猪肉批发价为 41.79

元/公斤，较上周价格上涨 2.15元/公斤，上涨幅度明显。一是虽然生猪出栏量持续增加，

但养殖户严控生猪出栏量，流入市场的猪肉增幅有限。二是雨雪天气影响生猪调运，三是

猪肉消费迎来旺季。受这些原因影响，猪肉价格未来仍存上涨空间。春节过后，猪肉消费

大概率将重新进入下降通道。 

货币：本周央行净回笼，不定期操作 MLF 或更常见。本周央行公开市场累计进行了

2000 亿元逆回购和 2000 亿元 MLF 操作，本周央行公开市场有 4300 亿元逆回购到期，因

此本周全口径净回笼 300亿元。此外，央行将于 12月 15 日开展中期借贷便利（MLF）操

作（含对 12月 7日和 16日两次 MLF到期的一次性续做），具体操作金额将根据市场需求

等情况确定。本周银行间回购加权利率 1天期上升 25.6个 BP至 1.147%，7天期较上周下

降 25.8 个 BP 至 2.33%。国债收益率本周 1 年期较上周下降 5.6 个 BP 至 2.91%，10 年期

国债收益率上升 0.5个 BP至 3.33%。本周人民币中间价较上周末下调 245基点至 6.5507,

即期汇率较上周末下调 521点至 6.5302。 
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二、海外宏观 

非农数据远低于预期，新一轮刺激变得更加紧迫。美国劳工部公布数据显示，美国 11

月季调后非农就业人口新增 24.5 万人，连续第 5 个月增幅下滑，预期 46.9 万人，前值

63.8 修正为 61 万人；相较 10 月份，本次非农新增人数的下降更为明显。美国新冠疫情

日渐严重，招聘活动也因此大幅放缓。美国雇主上个月缩减了招聘规模，只增加了 24.5

万个工作岗位，为 4 月份以来的最低水平。数据公布后，众议院议长南希·佩洛西表示，

非农数据为两党达成新一轮刺激法案提供了动力。拜登发布声明称，他敦促美国国会立即

通过一项新冠病毒救助法案，并在明年 1 月再次追加行动并提供“数千亿美元”的援助。

数据还显示，11月美国失业率为 6.7%，预期 6.8%，前值 6.9%。 

欧元区零售好于预期。周四公布的数据显示，欧元区 10月零售销售额环比增长 1.5%、

同比增长 4.3%，预期值为环比增长 0.8%、同比增长 2.7%。此次超预期增长主要得益于第

二波疫情出现后网上购物量激增。网购销售额较上月增长 6.1%，同比增长 28.5%，抵消了

服装和鞋子销售额环比下降 2.8%和同比下降 14.0%的影响。此外，2 日公布的数据显示，

欧元区 10月失业率 8.4%，符合预期；较前值 8.5%略有下降，但整体仍位于较高水平。由

于企业整体经营状况堪忧，线下零售和服务业的停滞等问题，失业率水平距恢复疫情前水

平仍需一段时间。 

金价本周探底后逆袭，录四周来首周上涨。金价自周一开于 1787.82美元，因美国当

选总统拜登开始正式过渡，大选结果不确定性降低，道指首次站上 3万点关口，纳斯达克

指数也刷新纪录高位，经济乐观情绪削弱了黄金的避险吸引力，周一录得周低点 1764.47

美元，创下 7月 2 日以来新低。之后金价开始反弹，并连续走高至周五，主要是美国出台

进一步财政刺激以及全球经济稳固复苏的预期升温，美元挫跌至逾两年半低点的影响，后

在录得周高点 1848.21美元有所遇阻，并展开回撤，终收于 1836.65美元。本周振幅 83.74

美元，收涨 48.83美元，幅度 2.73%。 

图 3：黄金价格探底回升 

  

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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风险提示 

全球疫情延续时间及影响不确定，美联储政策意外收紧。 
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