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宏观周报 

10年期国债收益率升至年内新高 
 

平安观点: 

 本周宏观经济主要变化如下：  

1. 本周工业生产景气度仍高，南华工业品指数继续上扬。近期疫苗进展以及增产计划

延期可能给油价带来一定提振，铜价、铝价受内需拉动延续上行走势。钢材价格持

续走高，供给、需求、成本端均对钢材价格形成一定支撑。本周房地产销售有所下

滑，弱于往年同期，需引起警惕；上周 100 个大中城市土地供应面积仍处于低位，

土地供应节奏减缓、优质地块减少。食品方面，本周猪肉价格持续下降，能繁母猪、

生猪存栏量继续恢复，鸡蛋价格大幅下滑。 

2. 国务院常务会议召开，重点部署扩大消费。首先，扩大汽车消费，鼓励各地增加号

牌指标投放，开展汽车下乡和以旧换新等政策；其次，促进家电家具家装消费，鼓

励地方对淘汰旧家电家具并购买绿色智能家电、环保家具给予补贴；再次；提振餐

饮消费。此外，还提出着重带动农村消费。汽车在中国社会消费品零售总额中占比

超四分之一，对消费有较强带动作用。疫情期间，汽车消费刺激政策频出，多措并

举之下汽车消费连续多月保持较高增速。国常会政策利好汽车、家电板块，对中上

游铜、铝以及钢材需求也有一定支撑。 

3. 信用债违约事件持续发酵。货币市场方面，央行超额续作 8000 亿元 MLF，系年内

规模最大一笔，以呵护市场流动性。R007 随之出现较明显回落，但流动性分层依

然明显。债券市场方面，10 年期国债收益率升至年内新高，信用利差显著走阔（高

评级的产业债信用利差也有较大幅度上升），一级市场发行亦受到一定影响。11 月

21 日金融委召开会议，研究规范债券市场发展、维护债券市场稳定工作，要求从

大局出发，严厉处罚各种“逃废债”。当前，债市情绪较为脆弱，后续需要关注冀

中能源偿付和豫煤化交叉违约的情况，还需关注债基赎回和净值下挫的负反馈，以

及结构性融资“爆雷”的风险。 

4. 本周美元指数震荡走低，人民币保持升值态势。近期，美国确诊病例、住院病例以

及死亡病例数都呈现了指数级增长，劳动力市场也再度受到影响，导致美元延续弱

势。伴随 RCEP 的正式签署和中美基本面差异的不断扩大，人民币持续走强，迈入

“6.5”时代。 
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一、 实体经济：国常会促消费政策加码 

1.1 工业生产景气仍高 

本周南华工业品指数持续修复，已接近去年同期水平，显示上游工业品需求回暖，宏观经济景气仍

高（图表 1）。10月中国工业增加值当月同比保持在 6.9%高位。两个特点：一是，采矿业增加值从

1.6%显著上行至 4%，对工业增加值贡献提升；二是，主要产品中，同比增速明显提升的产品集中

在装备制造领域，1-10 月发电设备产量同比提升 7.7个百分点，达到 28.7%，受益于“碳中和”目

标及行业技术迭代，光伏、锂电等设备需求持续放量。10月固定资产投资累计同比进一步上行 1个

百分点至 1.8%，其中制造业投资提升幅度最大，体现工业生产预期向好。 

本周全球疫情持续扩散，死亡病例也显著抬升，疫苗积极进展同时也需警惕疫情恶化对全球经济和

资本市场的冲击（图表 2）。本周美国疫情仍在快速发酵，欧洲第二波疫情有见顶回落迹象。中国上

海、天津等地出现若干本土新增病例，地方迅速启动大面积排查，疫情防控常态化。 

图表1 11 月南华工业品指数进一步上扬 

 

图表2 本周全球疫情持续恶化 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

1.2 铜铝价格持续走高 

原油价格继续反弹。全周 WTI油价反弹 5.71%，至 42.42美元/桶；布伦特油价上涨 5.10%，至 44.96

美元/桶（图表 3）。近期，新冠疫苗相关利好消息密集发布，辉瑞、BioNTech均发布疫苗积极结果，

此外 OPEC+正考虑将增产计划推迟三至六个月，对油价形成一定支撑。 

受国内需求拉动，本周铝价创年内新高（图表 4）。当前铝锭社会库存持续下降，截至 11 月 16 日，

国内电解铝社会库存 61.7万吨，较此前超过百万吨的高点下降近四成。今年下半年受新基建和新能

源汽车带动，铝产品需求得到较好支撑。铜价延续上行走势，此前智利铜矿罢工以及秘鲁政局动荡，

海外疫情持续蔓延导致废旧回收资源降低，整体废铜资源量提升仍需时日，但担忧供应缩减的情绪

一度带来铜价大幅上涨。展望后续，受下游家电、汽车尤其是新能源汽车需求提升，以及房地产竣

工大幅改善影响，预计铝价、铜价较为坚挺，但铜产品供应端扰动减弱，铜价可能难以向上突破。 

钢材库存加速走低，钢价持续上涨。本周综合钢价指数上涨 1.22%，螺纹钢期货结算价上涨 3.18%，

达 3955元/吨（图表 5）。从需求端来看，10月制造业投资、房地产投资和基建投资同比增速都有所

提高，钢材库存持续下降（图表 6），本周国常会加码汽车、家电消费政策支持，提振市场信心，后

续需求端还存在一定支撑。从供给端来看，随着北方冬季到来，天气转冷，近期唐山、山西等地区
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环保力度加大，高炉检修持续增多，影响钢材产量提高。从成本端来看，铁矿石、煤炭价格上行支

撑钢价上涨。 

图表3 本周原油价格有所提振 

 

图表4 本周铜、铝价格持续上行 

 

 

 

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5 本周钢价继续上行 

 

图表6 本周钢材库存继续快速下降 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

1.3 房地产销售有所下滑 

11 月 18 日，国务院常务会议召开，重点部署扩大消费。首先，扩大汽车消费，鼓励各地增加号牌

指标投放。开展汽车下乡和以旧换新等政策；其次，促进家电家具家装消费，鼓励地方对淘汰旧家

电家具并购买绿色智能家电、环保家具给予补贴；再次，提振餐饮消费。此外，还提出着重带动农

村消费。汽车在社会消费品零售总额中占比超四分之一，对消费有较强带动作用。疫情期间，汽车

消费刺激政策频出，多措并举之下汽车消费连续多月保持较高增速。国常会政策利好汽车、家电板

块，对中上游铜、铝以及钢材需求也有一定支撑。 

本周房地产销售有所下滑（图表 7），需要引起警惕。随着包括“三条红线”在内的房地产金融政策

整体升级，房企融资难度大大提升。与此同时，优质地块集中供应的刺激不再，取而代之的是土地

供应节奏减缓、优质地块减少，上周 100个大中城市土地供应面积仍处低位（图表 8）。今年下半年，
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全国至少有 14座城市出台了稳地价政策，包括宁波、南京、东莞、无锡、杭州、沈阳、常州、成都

等地，控制房价上涨。现阶段，房地产金融属性弱化，房企加杠杆拿地不再，取而代之的是竣工改

善，行业以销售回款驱动为主。 

图表7 本周房地产销售有所下滑 

 

图表8 100 城土地供应面积处于低位 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

1.4 猪肉价格延续回落 

本周 22省市平均猪肉价格继续下跌（图表 9）。近日，农业农村部发布消息，据监测 10月份能繁母

猪存栏 3950 万头，连续 13个月增长，比去年同期增长 32%；生猪存栏 3.87亿头，连续 9个月增

长，比去年同期增长 27%。目前，生猪产能已经恢复到 2017年年末的 88%左右。照此趋势，明年

二季度，全国生猪存栏将基本恢复到正常年份的水平。不过本周就批发价而言，猪肉价格环比略有

上涨，主要农产品中主要是鸡蛋价格持续承压，环比出现大幅下滑（图表 10）。近期鸡蛋库存依然

较多，需求整体偏弱，不过当前老鸡淘汰较多，养殖端惜售情绪较浓，预计近期鸡蛋价格震荡为主。 

图表9 22 省市猪肉平均价格延续回落 

 

图表10 本周鸡蛋价格大幅下跌 

 

 

 

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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