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 消费走强；食品与大宗通胀齐升 
图解中国宏观|周报（2021/01/04-2021/01/10） 
一周概览 

年初消费继续回暖，大宗商品通胀加速上行。元旦以来电影票房较为火爆，
且国内航空运输量、运价等指标亦走强。此外，大宗商品价格继续上涨，
尤其是寒冷天气推动煤炭价格走高、且疫情阻断河南运力；农产品价格亦
持续上扬。房地产市场明显分化，一线城市的商品房和土地成交面积同比
均上升，但二、三线城市继续降温。跨年后，流动性仍保持宽松。 
 

高频经济活动跟踪 

重工业开工淡季回升、消费回暖，房地产市场分化加剧。上周焦化、水泥
和半钢胎企业开工率环比回升，高炉开工率环比持平。12 月下旬粗钢产量
同比增长 12.3%。消费方面，国内交通和服务类数据普遍呈增长态势，特
别是全国电影票房环比大幅上涨 92.7%，且显著高于往年同期（元旦假期
整体票房达 12.9 亿，创历史新高）。12 月全月汽车销售亦保持强劲，同比
增长 7%。另一方面，商品房和土地市场在不同城市间的分化有所加剧：
一线城市房地产和土地市场相当活跃，同比显著上升，但二、三线城市成
交继续走弱。 

 

价格指标及通胀变化 

大宗商品通胀加速上行，节后农产品价格走高亦早于往年。上周国际油价
和国内煤炭价格继续上涨，布伦特油价环比上涨 5%，动力煤价格环比上
升 8.9%（部分受到极寒天气下取暖需求井喷影响）。金属和化工品价格如
螺纹钢、铜、聚乙烯等产品价格环比继续上升，仅水泥价格小幅走低。值
得提示的是，近期农产品价格持续走高，一方面猪肉价格有所回升，主要
受累于短期需求上升、而供给滞后；另一方面国际国内粮价持续上涨、尤
其是大豆和玉米等主粮价格。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 8.6%。 

 

金融市场及资金成本变化 

跨年后流动性环境保持宽松。上周央行净回笼 4650 亿人民币，但各类利
率普遍下行：银行间利率大幅回落，R007 和 DR007 分别下降 63.6 和
47.7bp，同业存单利率下降 44 个 bp，1 年期和 10 年期国债收益率分别下
降 5 和 29 个基点，企业债收益率总体下行。上周信用债和同业存单发行量
均有所上升，也是受到流动性环境整体较为宽松的提振。汇率方面，上周
人民币加速升值，兑美元小幅升值 0.3%，兑一篮子货币升值 1.1%，人民
币兑美元汇率已升至 6.47，回到 2018 年中水平。 

 

上周主要宏观数据与事件回顾 

12 月外汇储备受弱美元与温和流入提振而上升。12 月中国外汇储备连续第
二个月上升、比 11 月增加 380 亿美元至 3.22 万亿美元，主要受益于美元
走弱及潜在的外汇净流入。1 月 5 日，央行、外管局发布通知，将境内企
业境外放款的宏观审慎调节系数由 0.3上调至 0.5，提高境内企业境外放款
的上限，满足企业“走出去”的资金需求。这与 12 月央行下调金融机构的跨
境融资宏观审慎调节参数相配合，促进跨境资金双向流动。 
 

本周宏观主要观察点 
通胀及货币信贷数据发布。12 月 CPI、PPI 将于 1 月 11 日公布（我们预
计 CPI 同比零增长，PPI 同比-0.5%）。此外，货币投放，社会融资规模，
贸易等数据将在本周公布（我们预计 12 月社融新增 2.2 万亿元，M2 同比
10.6%，出口同比 26%，进口同比 12.5%）。 

 

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/2021/10730402/301a030a-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
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730402/dd66007b-a9fc-4f87-996f-d836051ff9ac.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730402/dd66007b-a9fc-4f87-996f-d836051ff9ac.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 8 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有所回升  图表4： 公路整车货运流量指数环比下行 

 

 

 

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下降  图表6： 百城拥堵指数环比上升 

 

 

 

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： 地铁客运量环比上升  图表8： 全国电影票房环比大幅上升 

 

 

 

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： 焦化企业开工率环比上行  图表12： 主流港口煤炭库存数据未更新 

 

 

 

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： 高炉开工率环比持平  图表14： 12 月下旬粗钢产量环比下行 

 

 

 

资料来源：Mysteel，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表15： 钢材成交量数据未更新  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： 铜库存环比大幅下跌  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： 半钢胎企业开工率大幅回升 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表20： 商品房成交面积同比仍然较强…  图表21： …尤其是一线城市 

 

 

 

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： 土地成交面积同比大幅上升…  图表23： …主要是一线城市 

 

 

 

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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图表26： 动力煤和焦煤价格上涨  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： 氯化钾/尿素价格环比上升  图表29： 聚乙烯价格环比上涨、丁苯橡胶环比下跌 

 

 

 

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 3 日当周家电数码和工业品零担运价上行 

 

 

 

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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