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  

平安观点： 
 实体经济：本土新增确诊再度回升，开工率多数回落，内需地产继续回落，

外需圣诞旺季与疫情推动回温。1）本周国内疫情再度恶化，周一至周五

（11 月 29 日-12 月 3 日）内蒙古、黑龙江、云南等七个省市合计新增确

诊 319 例，较上周同期的 3 省市自治区新增确诊病例 20 例再度攀升。

Omicron 变异毒株传播性强，但感染后的重症及死亡率、原有疫苗保护效

力仍需几周的时间确认，海外主要国家迅速蔓延之下，国内疫情防控压力

不小。2）工业开工率多数回落。全国高炉开工率、汽车轮胎半钢胎开工

率和焦化企业开工率均环比回落，石油沥青装置开工率小幅回升，关注海

外疫情走势和工业用电价格调整对中国工业生产的边际影响。3）工业产

成品库存去化。本周螺纹钢社会库存、电解铝库存和焦煤库存都有所去化，

而港口铁矿石库存继续高位上升。4）地产继续回落，外贸有所回温。本

周 30 大中城市商品房成交面积环比减少 15.3%；上周百城土地成交面积

减少 49.2%，虽属季节性回落，但远低于 2019 与 2020 年同期。上周的 9

大城市地铁客运量环比回升，但电影票房、拥堵指数均有下滑。外需方面， 

11 月下旬八大枢纽港口内贸和外贸的集装箱吞吐量同比分别为-0.4%、

3%，海外疫情升温给外贸带来一定的支撑。5）黑色商品涨跌互现，农产

品批发价下行。本周国内动力煤现货价格持平企稳，焦煤现货微涨，焦炭

现货跌幅较大。螺纹钢方面，供给端高炉开工率尚在回落，库存去化有所

提速指示表观消费需求尚可，或因地产政策“保交房”下开工仍有支撑，

期货价格有所回温，但现货价格仍低迷。本周农产品批发价环比下跌 0.8%，

蔬菜、鸡蛋和水果的批发价下跌，猪肉批发价上涨 0.2%。 

 资本市场：本周资金面于跨月后转松，A股主要股指多数上涨，各主要期

限国债收益率全部上行，美元指数微升而人民币再度升值。本周金融市场

重点关注海外国家疫情 Omicron 变种蔓延，超预期的制造业 PMI数据与

美联储明年加息预期的升温。货币市场，本周央行公开市场逆回购净回笼

1700 亿元，但跨月之后资金面压力不大，本周五 DR007 和 R007 较上周

五分别下行 28.5bp 和下行 21.3bp。股票市场，本周 A股主要股指多数上

涨，尽管海外国家疫情蔓延，但市场对国内疫情控制能力信心较强。债券

市场，国内 11 月 PMI 数据回升至扩张区间、海外美联储主席鹰派讲话下

加息预期升温，本周各主要期限国债收益率均有上行。外汇市场，本周五

美元指数收于 96.17，较上周五上涨 0.1%。本周在岸人民币兑美元、离岸

人民币兑美元均升值 0.4%，或是因海外奥密克戎病毒蔓延，市场对国内

疫情防控能力及我国出口具有信心。 

 风险提示：稳增长力度不及预期，海外疫情再度失控，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：中国将围绕

市场主体需求制定
政策，适时降准 

总理表示，继续实施稳健的货币政策，保持流动
性合理充裕，围绕市场主体需求制定政策，适时

降准，加大对实体经济特别是中小微企业的支持
力度，确保经济平稳健康运行。 

本月 MLF到期量高达 9500亿，总理讲话后，
降准或于本月 15日之前落地以置换 MLF，释

放长期较低成本的资金，稳固近期有所回温的
经济态势。 

2 
恒大正式违约，监

管集中回应 

中国恒大对一笔 2.6 亿美元债务未能履行担保

义务，并宣布启动境外债务重组，“一行两会”
对此集中进行回应。央行有关负责人表示，短期

个别房企出现风险，不会影响中长期市场的正常
融资功能。证监会表示，支持房地产企业合理正

常融资，促进资本市场和房地产市场平稳健康发
展。银保监会表示，将在落实房地产金融审慎管

理的前提下，指导银行保险机构做好对房地产和

建筑业的金融服务。 

监管密切关注下，未来一段时间对地产企业融
资的政策有望进一步纠偏，以打破“民营地产

企业融资困难——折价抛售——房价预期下
跌”的负向循环。短期看，相关举措短期虽不

一定能扭转地产投资收缩的趋势，但或有利于
房企的信心修复，有助于缓解地产投资增速下

行的节奏。 

3 

滴滴启动纽交所退

市和香港上市准备
工作 

滴滴出行官方宣布，公司即日起启动在纽交所退
市的工作，并启动在香港上市的准备工作。消息

人士表示，滴滴将于近期启动香港上市工作，最
快明年一季度后期上市；同时启动美股退市工

作，而退市摘牌将晚于香港挂牌，以做好美股投
资者的无缝衔接。 

互联网平台在网络安全方面存在诸多隐患，目

前看反垄断政策底部未现。相关领域监管趋严
之下，中概股难言抄底，资本市场或转而加大

对“硬科技”相关领域的重视程度。 

4 
统计局公布我国 11
月 PMI 数据 

中国 11 月官方制造业 PMI 为 50.1，比上月上

升 0.9个百分点，重回扩张区间；非制造业 PMI
为 52.3，比上月略降 0.1 个百分点；综合 PMI

为 52.2，比上月上升 1.4 个百分点。 

制造业 PMI 在供给端回暖带动下重回扩张区

间，中国经济短期继续回温。临近岁末，政策
在为明年蓄力的同时也已边际调整，以做好

今、明两年的政策衔接。 

5 

2022 年煤炭长期

合同签订履约方案
征求意见稿公布 

12 月 3 日国家发改委就 2022 年煤炭长协签订

征求意见，5500 大卡动力煤调整区间在
550-850 元之间，其中下水煤长协基准价为 700

元/吨，较此前的535 元上调约 31%。 

电价市场化改革自今年 10月推动，煤炭长协

价格调整后，工业用电的中枢大概率随之向
上，未来一个季度对 PPI上行或有所贡献，

但难改高基数下明年 PPI的下行趋势。 

资料来源：wind、平安证券研究所 

 

二、 实体经济：开工率多数回落 

本周国内高频数据一览： 
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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：本土新增确诊再度回升，海外疫情输入压力加大 

【平安观点】本周国内疫情再度恶化，周一至周五（11 月 29 日-12月 3日）内蒙古、黑龙江、云南等七个省市合计新增确

诊 319 例，较上周同期的 3 省市自治区新增确诊病例 20 例再度攀升。此次国内疫情由满洲里地区的新一轮境外输入引发，

“应检尽检”之下本土确诊病例迅速增长。海外方面，南非首次报告的 Omicron(奥密克戎)变异毒株在美国及亚欧多个国家

相继出现，国务院联防联控机制科研攻关组疫苗研发专班工作组组长郑忠伟 12月 2日透露，中国正在快速推进奥密克戎株

疫苗研发。Omicron变异毒株传播性强，但感染后的重症及死亡率、原有疫苗保护效力仍需几周的时间确认，海外主要国家

迅速蔓延之下，国内疫情防控压力不小。 
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图表3 本周一至周五（11 月 29日-12月 3日）内蒙古、黑龙江、云南等七个省市合计新增确诊 319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 12 月 1 日国内每百人疫苗接种人数达到 174.2 

  
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：开工率多数回落 

【平安观点】2021年 10月政策开始纠偏，能耗双控边际放松，煤炭保供稳价加码，个人住房抵押贷款加快发放，开发商融

资也有边际松绑。11 月 30日公布中采制造业PMI回升 0.9 至 50.1，非制造业商务活动指数下降 0.1 至 52.3，综合 PMI产

出指数回升 1.4至 52.2，主要得益于生产端的约束放松。需求方面，国内消费延续缓慢恢复，欧洲地区新冠新增确诊再度攀

升、圣诞消费旺季来临支撑中国出口继续维持高景气。近期海外 Omicron 超级变异毒株，亦可延长中国出口的景气时间，

四季度中国经济“小回温”的基础进一步夯实。 
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图表6 本周全国高炉开工率 47.8%，继续低位回落 图表7 本周汽车轮胎半钢胎开工率 62.2%，略有下滑 

  
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 60.2%,自年内低位回升 图表9 本周石油沥青装置开工率 39.9%,，环比下滑 

  
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：工业产成品去库 

图表10 本周螺纹钢厂库+社库较上周下滑 9.2% 图表11 本周电解铝库存较上周下滑 1.3%，但仍处高位 

  
资料来源:wind，平安证券研究所 资料来源:wind，平安证券研究所 
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图表12 本周港口铁矿石库存达1.55亿吨，继续增加   图表13 本周焦煤库存可用 14.7天，较上周下滑 0.8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：地产继续回落，外贸有所回温 

【平安观点】本周五，恒大对一笔 2.6亿美元债务未能履行担保义务，并宣布启动境外债务重组，正式“躺平”债务违约，

“一行两会”纷纷做出回应以稳定市场情绪。央行表示“不会影响中长期市场的正常融资功能”，证监会表示“支持房地产

企业合理正常融资”，银保监会表示“在落实房地产金融审慎管理的前提下，指导银行保险机构做好对房地产和建筑业的金

融服务”。监管密切关注下，未来一段时间对地产企业融资的政策有望进一步纠偏，以打破“民营地产企业融资困难——折

价抛售——房价预期下跌”的负向循环。短期看，相关举措短期虽不一定能扭转地产投资收缩的趋势，但或有利于房企的信

心修复，有助于缓解地产投资增速下行的节奏。 

图表14 本周 30城商品房日均销售面积环比上升 15.1%   图表15 上周百城土地供应面积环比减少 49.2% 

 

  

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
  

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

  

10,000

11,000

12,000

13,000

14,000

15,000

16,000

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

万吨 45港铁矿石库存

2019 2020 2021

10

12

14

16

18

20

22

24

12 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

天
独立焦化厂焦煤库存可用天数

2019 2020 2021

0

20

40

60

80

100

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

万平米 30大中城市:商品房成交面积（7MA）

2019 2020 2021

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

W1 W7 W13 W19 W25 W31 W37 W43 W49

万平方米
100大中城市：供应土地占地面积：当周值

2019 2020 2021



 

 

 
 

宏观周报 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  
7/ 12 

 

图表16 上周百城土地成交面积环比减少 15.3%   图表17 上周百城成交土地溢价率微升至 3.4% 

 

  

 

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18 11 月第三周厂家乘用车日均销量为 4.9万辆   图表19 本周电影日均票房 5977.1万，环比下滑 

 

  

 

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 3745.1万人次，
较上周上升 1.6% 

  图表21 本周除一线城市北京外的三个一线城市交通拥
堵程度均较上周有所下滑 

 

  

 

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回落，欧洲航线、
美西和东南亚条航线的运价均有上涨 

  图表23 11 月下旬八大枢纽港口内贸和外贸的集装箱吞
吐量同比分别为-0.4%、3%，均有回升 

 

  

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
  

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

2.5 物价：黑色商品涨跌互现，农产品批发价下行 

【平安观点】本周国内动力煤现货价格持平企稳，焦煤现货微涨，焦炭现货跌幅较大。螺纹钢方面，供给端高炉开工率尚在

回落，库存去化有所提速指示表观消费需求尚可，或因地产政策“保交房”下开工仍有支撑、期货价格有所回温，但现货价

格仍低迷。自发改委“保供稳价”以来，国内黑色系煤炭与钢铁价格调整幅度较大，统计局 11 月 30 日公布的制造业PMI

中，主要原材料购进价格分项大幅下降 19.2至 52.9。不过，我们关注到，12月 3日国家发改委就 2022年煤炭长协签订征

求意见，5500大卡动力煤调整区间在 550-850元之间，其中下水煤长协基准价为 700元/吨，较此前的 535元上调约 31%。

电价市场化改革自今年 10月推动，煤炭长协价格调整后，工业用电的中枢大概率随之向上，未来一个季度对 PPI上行或有

所贡献，但难改高基数下明年 PPI的下行趋势。农产品方面，11 月中旬以来蔬菜鸡蛋价格多有下行，但猪肉延续着上涨态

势，或将推高 11 月 CPI数据。 

图表24 本周动力煤期货上涨 1.5%，现货价格持平   图表25 本周焦煤期货下跌 1.2%，山西主焦煤上涨 1.8% 

 

  

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
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