
 
 

免责声明和披露以及分析师声明是报告的一部分，请务必一起阅读。 1 

证券研究报告 

宏观研究/国内周报 

2021年01月17日  
 
  

易峘 SAC No. S0570520100005 
研究员 SFC No. AMH263 

evayi@htsc.com 

刘雯琪 SAC No. S0570520100003 
研究员 SFC No. BIU684 

liuwenqi@htsc.com  
 

 
 
1《宏观: 消费走强；食品与大宗通胀齐升》2021.01 

2《宏观: 元旦消费亮眼，2021 开门红在望》
2021.01 

3《宏观: PPI 维持涨势、流动性边际放松》2020.12  
 

 工业生产走强；疫情抬头扰动消费 
图解中国宏观|周报（2021/01/11-2021/01/17） 
一周概览 

工业生产，工业品价格和食品价格均较往年同期更强，但疫情再度抬头对
国内消费形成压制。上周农产品价格继续上涨，已超出往年春节前季节性，
食品通胀值得关注；此外，寒冷天气下以煤炭为主的大宗商品价格及国际
原油价格继续走高。工业生产活动较往年同期更为活跃，但居民消费受近
期全国疫情反复影响，不确定性有所上升。流动性总体保持平稳，但央行
并未继续超额续作 MLF，且社融同比增速有所放缓。 

 

高频经济活动跟踪 

工业生产较往年同期更为活跃，消费活动可能部分受到近期疫情抬头影响
有所降温。上周水泥和半钢胎企业开工率环比继续回升，高炉开工率环比
下行。此外，粗钢产量和建筑钢材成交量同比均大幅上升，显示生产活动
较往年可能更为活跃。消费方面，近期全国河北、辽宁、黑龙江等地疫情
多发，石家庄已进入“封城”状态，全国物流受到影响，消费活动亦有所减弱
——上周国内交通和服务类指数普遍环比下行。1 月上旬汽车销售同比下
滑 13%，但随着春节临近，汽车销售可能会走强。房地产方面，上周商品
房和土地市场热度降低：一线城市商品房成交面积回落，不同城市的土地
成交面积均呈现下行态势。  

 

价格指标及通胀变化 

农产品价格超季节性走高，煤炭价格大幅上涨，贸易继续回暖。上周农产
品价格持续走高，环比上升 2.9%。国际油价和国内煤炭价格继续上涨，尤
其是寒潮推动下煤炭价格上升幅度不断扩大，动力煤价格环比上涨 13.4%。
另一方面，金属和化工品价格如螺纹钢、铜、聚乙烯、水泥等产品价格环
比下跌，而尿素和丁苯橡胶价格环比上升。全球贸易继续回暖：BDI 指数
环比上行，中国集装箱运价指数（CCFI）继续走高，环比增长 6.3%。 

 

金融市场及资金成本变化 

流动性环境保持平稳。上周央行净投放 1610 亿人民币，但未继续超额续
作 MLF，1 月 15 日投放 5000 亿元 MLF 后，1 月 MLF 净回笼 405 亿元。
各类基准利率变化幅度不大：银行间利率微升（R007 和 DR007 分别上涨
7.5 和 3.1bp），同业存单利率与此前一周相比略有下降，1 年期和 10 年期
国债收益率均小幅上涨 2 个基点。企业债收益率总体下行。信用债和同业
存单发行量均有所下滑。上周人民币汇率大体平稳：兑美元小幅贬值，兑
一篮子货币小幅升值。在岸人民币成交量环比下降 3.8%。 

 

上周主要宏观数据与事件回顾 

12 月 PPI 与食品通胀回升幅度较大；出口增速和顺差强势收官；社融增长
略显乏力。12 月 PPI 跌幅收窄至 0.4%，CPI 回升至 0.2%（其中食品通胀
强势反弹）。出口同比增速为 18.1%，顺差为 781.7 亿美元，达到 2008 年
以来的峰值。新增社融同比增速放缓至 13.3%。1 月 15 日，央行副行长陈
雨露再次强调货币政策将稳字当头、不急转弯。 

 

本周宏观主要观察点 

2020 年全年及 4 季度 GDP，以及 12 月经济活动数据将于 1 月 18 日公布。
关注国内疫情演进及对节日消费的潜在影响。预计 2020 年四季度实际
GDP 增速可能回升至 6%以上，12 月工业增加值同比 7%以上，累计固定
资产投资增速为 3.1%，社零消费 6%。 

 

风险提示：货币政策超预期收紧；外需增长放缓。 

 

 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2021/10730402/420ac5fb-b93a-4372-a8c2-6f15ea322ed1.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2021/10730402/301a030a-261f-4f9a-9f75-17994c1dd9f0.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2021/10730402/301a030a-261f-4f9a-9f75-17994c1dd9f0.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730402/0936fdb3-71fa-444b-a705-f909a528172a.pdf
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疫情快报 

 

图表1： 全球主要国家疫情跟踪：欧美疫情持续反弹 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 上周分省疫情情况一览（截至 2021 年 1 月 15 日） 

   

资料来源：各省市卫健委，Wind，华泰证券研究所 
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消费活动跟踪 

 

图表3： 乘用车销量同比增速放缓  图表4： 公路整车货运流量指数环比上行 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  注：指数计算方式为当周日均车流量 / 2019 年 11 月日均车流量*100 

资料来源：G7，华泰证券研究所 

 

图表5： 公共物流园区吞吐景气指数上行  图表6： 百城拥堵指数环比下行 

 

 

 

注：指数计算方式为当周日均车流量 / 2019 年 11 月日均车流量*100 

资料来源：G7，华泰证券研究所 

 资料来源：G7，华泰证券研究所 

 

图表7： 地铁客运量环比下降  图表8： 全国电影票房环比下降 

 

 

 

注：包括上海、广州、成都、南京、西安、苏州、郑州 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表9： 国内座位数同比增速提高  图表10： 国际航班数目与座位数同比维持低位 

 

 

 

注：座位数指实际执飞航班的座位总数（包含空位） 

资料来源：CAPA，华泰证券研究所 

 注：座位数指实际执飞航班的座位总数（包含空位） 

资料来源：CAPA，华泰证券研究所 

 

投资、库存及地产周期 

 

图表11： 焦化企业开工率未更新  图表12： 主流港口煤炭库存环比下行 

 

 

 

资料来源：Mysteel，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表13： 高炉开工率环比下行  图表14： 1 月上旬粗钢产量同比大幅增长 

 

 

 

资料来源：Mysteel，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表15： 钢材成交量同比大幅增长  图表16： 螺纹钢库存环比回升 

 

 

 

资料来源：Mysteel，华泰证券研究所  资料来源：Mysteel，华泰证券研究所 

 

图表17： 铜库存环比小幅回升  图表18： 水泥企业开工率环比回升 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：卓创资讯，华泰证券研究所 

 

图表19： 半钢胎企业开工率环比继续回升 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表20： 商品房成交面积环比下行，但同比仍然较强  图表21： 一线城市商品房成交面积回落 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表22： 土地成交面积继续下跌  图表23： 主要是二线和三线城市土地成交放缓 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

价格指标及通胀变化 

 

图表24： 国际油价环比上涨  图表25： 铜价、钢价环比回落 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表26： 动力煤价格大幅上涨，焦煤数据未更新  图表27： 水泥价格环比走低 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：卓创资讯，华泰证券研究所 

 

图表28： 尿素价格环比上升  图表29： 聚乙烯价格环比下跌、丁苯橡胶环比上行 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表30： BDI 环比上行   图表31： 中国出口集装箱运价指数继续飙升、CDFI 上行  

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表32： 公路物流运价指数基本持平  图表33： 1 月 10 日当周煤炭整车运价下行，消费品整车运价上行 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：G7，华泰证券研究所 

 

图表34： 全国二手房出售挂牌价指数小幅上升  图表35： 农产品价格上涨 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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