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工业库存与投资的底部基本确认 
 

报告摘要 研究部 

⚫ 1、中国11月工业企业利润增长大幅反弹。分行业看，利润

增长的趋势和结构向好：造纸、石油产业链、化工产业链、钢铁

以及汽车制造业降幅明显收窄；有色、食品、文教娱乐以及设备

制造业利润增长进一步提速；出口导向较强的计算机通信和电气

机械行业继上月增速显著反弹后，本月出现了一定程度的回落。

可以确认两个底部：1）工业去库存过程的底部基本确认。2）制

造业投资增速的底部基本确认。 

⚫ 2、央行确定存量浮动利率贷款定价基准转换为LPR的方案。

规定存量商业性个人住房贷款利率水平保持不变，直到下一个重

定价日，且重定价周期最短为一年。从而2020年存量房贷的利率

下行空间，取决于2020年到该笔贷款重定价日之间，LPR下行的

幅度（如果重定价日是1月1号，则要到2021年才能享受利率下

降）。因此，LPR下调能够滞后带动存量房贷还款压力下降，对

于居民消费可能有一定刺激；但对房地产销售的刺激效果，则主

要是通过LPR下调带动增量房贷利率下行实现的。 

⚫ 3、中办、国办印发意见，全面取消城区常住人口300万以

下的城市落户限制。这是对习近平主席在《求是》上发表的“推

动形成优势互补高质量发展的区域经济布局”的政策落实。这一

政策方向，将带来两方面影响：一是，支撑房地产销售的刚性需

求，有助于平稳地“去房地产化”；二是，提升交通运输类基建

的需求，互联互通是打造优势互补的城市群的基本要求。 

⚫ 实体经济主要变化：1）中美局势缓和推动了近期的“再通

胀”交易：国际油价从10月开始震荡回升，12月开始加速上涨，

本周布伦特原油期货结算价收于68.16美元/桶；铜价则在12月出

现了迅猛攀升。2）近期，房地产销售有从三四线向一二线城市

迁移的迹象。三线城市成交面积下滑明显，二线城市也从高位有

所回落，但一线城市成交面积出现明显上扬。3）猪肉价格继11

月显著回落之后，12月保持了平台震荡。12月以来，中央共向

市场投放了冻猪肉14万吨， 11月生猪存栏和能繁母猪存栏量双

双止跌回升。 

⚫ 金融市场主要变化：1）在流动性整体宽松的的基础上，“流

动性分层”凸显。银行与银行之间的流动性非常宽松，而银行对

非银的流动性传导还存在一些阻隔。国有行和股份行同业存单发

行利率明显回落，而农商和城商行发行利率继续高位上扬。2）

受流动性宽松驱动，债券市场显著上涨，收益率曲线增陡。周六

银保监会、央行发布通知，拟对银行理财类货基产品执行与公募

货基基本相同的监管要求。这对信用债和中长久期利率债的短期

配置需求会产生一定影响，可能会引发市场的一定调整。但所有

望带来的银行负债成本下降，将有助于拓宽利率在中长期的下行

空间。3）人民币对美元汇率小幅走升，继续在7附近窄幅波动。

10月以来美元指数走弱的压力日益明显，周五一度跌穿97关口。

从技术角度来看，如果美元指数有效跌破97关口，可能存在更明

显的下跌压力，这可能给人民币汇率带来一定升值动能。 
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一、存量贷款基准转换方案出炉 

本周影响市场的主要宏观事件有二： 

1、中国11月工业企业利润增长大幅反弹。11月工业企业利润增速从上月-9.9%的低点反弹至

5.4%；1-11月累计同比增长-2.1%，降幅较上月收窄0.8各百分点。这与11月工业增加值增长加快和

PPI降幅收窄相一致。分行业看，利润增长的趋势和结构向好：造纸、石油产业链、化工产业链、钢

铁以及汽车制造业降幅明显收窄；有色、食品、文教娱乐以及设备制造业利润增长进一步提速；出

口导向较强的计算机通信和电气机械行业继上月增速显著反弹后，本月出现了一定程度的回落。可

以确认两个底部：1）工业去库存过程的底部基本确认。1-11月产成品库存增速略降0.1个百分点至

0.3%，从领先指标来看，不支持补库存过程启动，2020年工业库存或将底部震荡。2）制造业投资

增速的底部基本确认。工业资产总额增速领先制造业投资增速约4个月，近期资产增速底部震荡，

预示制造业投资进入磨底期。 

图表 1：11 月工业各行业利润增长情况 

 

来源：Wind，莫尼塔研究 

  

工业企业利润累计同比 相比上月 11月 利润规模（万元）

造纸及纸制品业 6.3 -10.70 5897000

石油、煤炭及其他燃料加工业 4.0 -47.20 12005000

化学纤维制造业 3.5 -22.80 2641000

有色金属冶炼及压延加工业 3.3 8.70 10915000

农副食品加工业 3.2 8.30 15667000

文教、工美、体育和娱乐用品制造业 3.0 13.80 5853000

食品制造业 2.4 11.10 14790000

化学原料及化学制品制造业 2.0 -23.30 33100000

黑色金属冶炼及压延加工业 1.9 -42.30 23529000

通用设备制造业 1.6 4.40 21752000

专用设备制造业 1.6 13.60 19634000

仪器仪表制造业 0.9 6.30 6093000

汽车制造 0.8 -13.90 46159000

木材加工及木、竹、藤、棕、草制品业 0.7 -0.40 3245000

家具制造业 0.4 18.20 3978000

橡胶和塑料制品业 -0.2 13.70 11892000

非金属矿物制品业 -0.2 10.70 40947000

酒、饮料和精制茶制造业 -0.2 17.40 19765000

皮革、毛皮、羽毛及其制品和制鞋业 -0.4 5.70 6042000

纺织业 -0.6 -7.00 8365000

医药制造业 -0.6 10.00 28428000

废弃资源综合利用业 -1.3 4.20 2015000

其他制造业 -1.5 4.90 808000

纺织服装、服饰业 -1.5 -4.90 7735000

电气机械及器材制造业 -1.7 13.30 33815000

计算机、通信和其他电子设备制造业 -1.9 4.10 44373000

印刷业和记录媒介的复制 -2.4 7.80 3792000

金属制品业 -2.5 8.40 13402000

铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业 -4.4 8.70 5046000

烟草制品业 -7.2 12.10 10579000

金属制品、机械和设备修理业 -16.8 -12.40 572000
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图表 2：工业去库存过程的底部基本确认 图表 3：制造业投资增速的底部基本确认 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 

2、央行确定存量浮动利率贷款定价基准转换为LPR的方案。央行公告〔2019〕第30号的主要

内容包含两方面：1）存量一般贷款利率水平可重新协商确定，并转为LPR加点的形式进行浮动。在

2020年3月1日-2020年8月31日期间，金融机构与存量浮动利率贷款客户进行协商，将利率定价方

式转为以LPR为定价基准加点形成（加点可为负值），加点数值在合同剩余期限内固定不变；也可

转换为固定利率。同时，可重新约定重定价周期和重定价日。2）存量商业性个人住房贷款利率水

平保持不变，直到下一个重定价日，且重定价周期最短为一年。从而2020年存量房贷的利率下行空

间，取决于2020年到该笔贷款重定价日之间，LPR下行的幅度（如果重定价日是1月1号，则要到

2021年才可能享受利率下降）。因此，LPR下调能够滞后带动存量房贷还款压力下降，对于居民消

费可能有一定刺激；但对房地产销售的刺激效果，则主要是通过LPR下调带动增量房贷利率下行实

现的。具体地：商业性个人住房贷款从转换时点至此后的第一个重定价日（不含），执行的利率水

平应等于原合同最近的执行利率水平，重定价周期最短为一年。此后，在每个利率重定价日，利率

水平由最近一个月相应期限LPR与该加点数值重新计算确定（等于原合同最近的执行利率水平与

2019年12月发布的相应期限LPR的差值）。 

3、中办、国办印发《关于促进劳动力和人才社会性流动体制机制改革的意见》。文件提出，

以户籍制度和公共服务牵引区域流动，全面取消城区常住人口300万以下的城市落户限制，全面放

宽城区常住人口300万至500万的大城市落户条件；完善城区常住人口500万以上的超大特大城市积

分落户政策，精简积分项目，确保社会保险缴纳年限和居住年限分数占主要比例。这是对上周习近

平主席在《求是》上发表的“推动形成优势互补高质量发展的区域经济布局”的政策落实。基于最

新的思路，未来经济高质量发展的空间布局方向是“促进各类要素合理流动和高效集聚……增强中

心城市和城市群等经济发展优势区域的经济和人口承载能力，增强其他地区在保障粮食安全、生态

安全、边疆安全等方面的功能，形成优势互补、高质量发展的区域经济布局”。这一政策方向，将

带来两方面影响：一是，支撑房地产销售的刚性需求，有助于平稳地“去房地产化”；二是，提升

交通运输类基建的需求，互联互通是打造优势互补的城市群的基本要求。 

二、国际大宗商品价格持续攀升 

本周六大发电集团日均煤耗量同比小幅回升，但仍不复10月以来同比高位的状态（图表4）。

南华工业品指数继续震荡上扬，全球经济企稳预期增强，带动大宗商品价格持续攀升（图表5）。原

油价格加速上扬，本周布伦特原油期货结算价收于68.16美元/桶，创9月下旬以来新高（图表6）。

中美局势缓和推动了近期的“再通胀”交易：国际油价从10月开始震荡回升，12月开始加速上涨；

铜价则在12月出现了迅猛攀升（图表7）。 
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图表 4：本周 6 大发电集团煤耗量同比小幅回升 图表 5：本周工业品价格继续上扬 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 

图表 6：本周国际油价加速上扬 图表 7：本周沪铜价格进一步攀升 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 

30大中城市商品房成交面积低位震荡（图表8）。近期，三线城市成交面积下滑明显，二线城

市也从高位有所回落，但一线城市成交面积出现明显上扬（图表9）。这体现出房地产销售有从三

四线向一二线城市迁移的迹象。11月一线城市房价涨幅逆势扩大，也体现了这一点。一线城市房地

产市场经过两年半时间的调整后，随着政策重新偏向“因城施策”，有逐步回暖条件。但三四线城

市房地产经过持续的较高速增长后，韧性的维系需要“城镇化”的力量驱动，成为2020年房地产市

场的一个风险点。 

图表 8：本周 30 城商品房成交面积仍处低位 图表 9：近期三线城市房地产销售下行明显 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 
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本周农产品批发价格指数涨幅显著放缓。分项中，蔬菜价格环比涨幅收窄，鸡蛋价格跌幅扩大，

猪肉价格环比略微下跌（错误!书签自引用无效。）。猪肉价格继11月显著回落之后，12月保持了平

台震荡，事实上，12月以来，中央储备冻猪肉已经经过四次竞价，共向市场投放了冻猪肉14万吨，

对于平抑猪价上涨起到了作用。11月生猪存栏和能繁母猪存栏量双双止跌回升，有望支持后续猪价

的“止涨”（图表11）。这些使得近期市场对于食品通胀的担忧下降。 

图表 10：本周鸡蛋价格跌幅扩大，猪价未涨 图表 11：11 月生猪存栏量止跌回升 

  

来源：Wind ，莫尼塔研究 

三、流动性在宽松中分层 

本周央行流动性投放收敛，全周净回笼资金300亿，但银行间资金面极度宽松。DR001再跌至

1%以下，DR007一度跌至1.55%的历史最低水平，存款类金融机构质押回购加权利率更低，体现银

行与银行之间的流动性非常宽松，而银行对非银的流动性传导还存在一些阻隔（图表12）。此外，

银行同业存单发行利率也呈现出分化，国有行和股份行同业存单发行利率明显回落，体现负债成本

有效降低，而农商和城商行同业存单发行利率继续高位上扬（图表13）。在流动性整体宽松的的基

础上，“流动性分层”凸显。 

图表 12：本周 DR 降幅明显高于 R 图表 13：本周同业存单发行利率也呈现分化 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 

受流动性宽松驱动，债券市场显著上涨。尤其短端利率下行幅度极大，1年期国债收益率下行

20bp，创下今年3月以来新低；10年期国债收益率下行5.2bp，收益率曲线显著增陡（图表14、图表

15）。本周李克强总理在成都考察时，表示将进一步研究采取降准和定向降准、再贷款和再贴现等

多种措施，降低实际利率和综合融资成本。预示今年底或明年初，降准基本确定成行，市场本周的

走势也较充分地price in了这一点。近期猪肉价格并未如此前预期的再度攀升，使得对通胀的担忧明
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