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 PPI 维持涨势、流动性边际放松 
图解中国宏观|周报（2020/12/21-2020/12/27） 
一周概览 

上游和出口价格继续大幅上涨，货币政策呵护流动性“跨年”。上周动力煤
和钢铁价格继续上涨，已达到 2012 年中以来高点；出口运价则进一步上
升，显示出口需求相当旺盛。另一方面，汽车消费继续走强，居民消费稳
步复苏。年底前货币政策相对比较宽松，债券收益率普遍下行。如果经济
景气度持续上行，货币政策的边际变化值得关注。 

 

高频经济活动跟踪 

投资及消费活动景气度不减，汽车消费高位再加速。上周乘用车零售销量
同比增长 33%，12 月 1-20 日同比大幅增长 25%，走势相当强劲。从居民
消费活动看，市内交通和服务受近期国内疫情略抬头的影响小幅下滑，但
年底国内航班运行明显更趋于密集。煤炭、水泥等企业的开工率继续下降，
部分可能受到环保限产的影响；而终端需求较强则推动库存水平继续下降。
另一方面，钢铁生产和钢材成交仍相当活跃。房地产成交面积环比小幅走
弱 0.6%，而土地成交面积与去年同期则是“冰火两重天”，同比下降 63.4%。 

 

价格指标及通胀变化 

动力煤、钢材和出口运价继续上扬，其他大宗商品价格周环比变动不大。
近期大宗商品价格上涨迅速，上周动力煤价格环比再度上涨 2.7%，价格已
上涨至 2012 年 6 月以来高点。螺纹钢价格环比上涨 0.6%，为 2012 年 4

月以来高点。另一方面，铜、水泥、化工等产品价格则暂时未继续上涨。
值得注意的是，出口上行的动力可能在继续累积——出口集装箱运价环比
继续上升 5.9%，显示出口需求相当旺盛。此外，农产品价格近期有持续上
行势头，上周环比上涨 1.1%，可能主要是由于猪肉生产大幅扩张带来的饲
料需求上升，推动玉米价格上涨导致。上周国际油价小幅回落，布伦特油
价环比下降 0.4%。 

 

金融市场及资金成本变化 

央行继续呵护流动性环境，债券收益率下行。人民币汇率稳中有升。上周
央行净投放 3200 亿人民币，显示年底前仍有呵护流动性环境的意图。银
行间 7 天回购利率微升，但债券收益率普遍下行，其中 1 年期和 10 年期
国债收益率分别下降 12 和 10 个基点，企业债收益率也普遍下行，但信用
利差并未收窄。上周政府债发行量仍维持在 2300 亿以上，股权融资亦有
所加速，但信用债净发行量持续为负，12 月企业债恐对社融有所拖累。另
一方面，同业存单发行已逐步趋于正常。上周人民币兑美元升值 0.3%，兑
一篮子货币升值 0.4%，离岸人民币则无显著变动。人民币成交量环比下降，
但月累计成交额环比已上升 15.6%。 

 

上周主要宏观数据与事件回顾 

基数走高拖累 11 月工业企业利润同比增速回落。11 月工业企业利润同比
增长 15.5%，比上月回落 12.7 个百分点，主要是由于低基数效应减弱，以
及 10 月利润部分受到投资收益的一次性因素提振。从结构上看，企业盈利
继续修复，尤其是装备和高技术制造业和上游行业。反垄断监管力度加强，
普惠金融政策明年将延期。继中央经济工作会议明确提出反垄断后，近期
各监管机构发布一系列反垄断规定，调查和监管力度明显加大。 

 

本周宏观主要观察点 
12 月 PMI 数据及年末流动性状态。近期大宗商品价格涨势较快，我们将
重点关注工业品和服务类通胀的变化。此外，中央经济工作会议已明确货
币政策将温和退出，而近期货币政策的确较为宽松。如果经济景气度持续
上行，货币政策的边际变化也值得关注。 

 

风险提示：货币政策超预期收紧；地产景气度加速下滑。 

相关研究 
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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 2020 年 12 月 25 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再度加快  图表4： 公路整车货运流量指数环比微降 

 

 

 

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微升  图表6： 百城拥堵指数基本与往年同期持平 

 

 

 

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： 地铁客运量不及往年同期  图表8： 全国电影票房环比上升，但仍低于去年同期 

 

 

 

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加速上升  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： 焦化企业开工环比进一步下降  图表12： 主流港口煤炭库存继续走低 

 

 

 

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： 高炉开工率环比回升  图表14： 12 月中旬粗钢产量同比上升 

 

 

 

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： 钢材成交量环比下降  图表16： 螺纹钢库存环比继续下滑 

 

 

 

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： 铜库存环比持平  图表18： 水泥企业开工率环比继续下滑 

 

 

 

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： 半钢胎企业开工率下滑放缓 

 

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继续下滑  图表21： 一、三线商品房成交环比上升，二线城市下降 

 

 

 

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： 土地成交面积环比下跌  图表23： 一、二线城市土地成交面积下跌，三线上涨 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

价格指标及通胀变化 

 

图表24： 国际油价环比微跌  图表25： 铜价环比微跌、钢价继续上涨 

 

 

 

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： 动力煤价格继续上涨，焦煤价格持平  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： 氯化钾和尿素价格环比基本保持不变  图表29： 聚乙烯、丁苯橡胶价格环比下跌 

 

 

 

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 环比持续上升  图表31： 中国出口集装箱运价指数继续飙升 

 

 

 

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： 12 月 25 日当周公路物流运价指数略有下降  图表33： 12 月 20 日当周煤炭整车运价下降 

 

 

 

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基本保持不变  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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