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土地购置费或暂拖累地产投资 
 

报告摘要 研究部 

⚫ 本周宏观的主要事件包括：1）中美谈判前景忽明忽暗。2）

央行降低公开市场操作利率，LPR跟随下行5bp。周二央行召开

金融机构货币信贷形势分析座谈会，罕见提到金融机构要提高

“政治站位”。3）统计局根据第四次经济普查结果，将2018年

GDP总量和幅度分别调高18972亿元和2.1%。4）10月公共财政

收入增速大幅抬升，而财政支出增速大幅回落，对经济产生了一

定拖累，也为后两月政府支出预留了一定空间。 

⚫ 实体经济主要变化：1）中观层面需求良好。本周六大发电

集团日均煤耗量仍然延续10月以来的良好表现。钢铁价格涨势

迅猛，钢材社会库存持续走低，钢材需求超预期点燃市场做多热

情。同时，水泥价格继续快速攀升，玻璃价格处于高位。2）土

地购置状况依然低迷。但从100城的土地成交总价传导到土地购

置费，中间有一年的稳定时滞，当前土地成交总价依然处于接近

20%的高位，加之开发商土地库存较高，因而尚不能预示房地产

投资有恶化风险。不过，今年年底到明年年初，土地购置费将有

一拨较快下行，后再度回升，可能对这一时期的房地产投资产生

较明显拖累。3）农产品批发价格指数并未继续走低。分项来看，

前期上涨迅猛的猪肉和鸡蛋价格环比均显著回落，但鲫鱼、鲤鱼

价格环比增速提升较多，反映动物蛋白类供给依然紧平衡，鲜菜

价格也有较明显上涨。 

⚫ 金融市场主要变化：1）央行大额净投放+降息，积极维稳资

金面。但同业存单利率下行幅度仍较有限，体现近期银行负债端

压力依然明显，也与11月LPR报价仅跟随下行5bp相印证。2）债

券市场受降息提振，出现较大涨幅。我们认为，在通胀的约束下，

降息周期的步幅和频率都较为有限，加之目前银行负债成本尚未

有效小降低，货币政策对债市的刺激效果有限。从中观行业体现

的状况来看，经济基本面并无恶化，因此，市场仍将维持区间波

动的形态。3）因中美谈判前景模糊，人民币汇率小幅贬值。从

中间价分解来看，市场供求转向贬值，加之美元指数本周升值，

都对人民币汇率产生了贬值拖累，而逆周期因子发挥了逆周期调

整的作用。近期人民币汇率仍主要跟随中美谈判形势波动，而降

息的影响较小。 
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一、实体经济：钢铁、水泥价格显著抬升 

1、中美谈判前景忽明忽暗 

本周宏观的主要事件包括： 

1）中美谈判前景忽明忽暗。周初消息称，中国对达成经贸协议“谨慎乐观”，特朗普威胁称若

不能达成协议就提高关税。周中美国国会通过香港人权法案，中国大陆和香港政府随即发声谴责。

后半周情况有所好转，习近平罕见发表评论称，中国希望在相互尊重和平等的基础上与美国达成“第

一阶段”协议，中国不求战，但也不畏战；随后，特朗普表示，与中国的贸易协议“可能非常接近”。 

2）央行降低公开市场操作利率，LPR跟随下行5bp。周一央行意外调低逆回购操作利率5bp，

开启本轮降息周期。周二央行召开金融机构货币信贷形势分析座谈会，其中罕见提到金融机构要提

高“政治站位”，令市场对次日LPR报价下行的幅度抱有更大期待。周三的11月LPR报价，1年期和

5年期利率均下行5bp，1年期下行的幅度并未满足市场更多下行的期待，体现银行负债成本更行和

盈利诉求下，压缩风险溢价的难度较大；而5年期利率的下行略超预期，其小幅多次地降低，对明年

的房地产销售可能形成一定支撑。 

3）统计局公布根据第四次经济普查结果，对2018年国内生产总值数据的修定。修订后的2018

年GDP与初步核算数相比，总量和幅度分别增加18972亿元和2.1%，达到919281亿元。这有助于减

弱2020年完成收入翻番目标的约束，待统计局公布历史数据修订结果后，方可推测收入翻番所要求

的2020年GDP增速，但这也未必是个硬约束。 

4）10月公共财政收入增速大幅抬升，而财政支出增速大幅回落，对经济产生了一定拖累，也

为后两月政府支出预留了一定空间。10月一般公共预算收入同比增长8.3%（前值5%），其中，税

收增速从-4.2%大幅反弹至8%，主要因去年四季度税务部门依法办理部分税款延期缴纳，导致去年

同期基数较低。一般公共预算支出同比大幅回落至-0.5%（前值12.9%）。土地出让收入同比增长

15.8%（前值17%），仍维持较高增速。10月一般公共预算盈余5051亿元，政府性基金盈余164亿

元，合计5215亿元，高于去年同期的3496亿元。 
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2、钢铁、水泥价格显著抬升 

本周六大发电集团日均煤耗量同比继续小幅回落至14.5%，仍然延续了10月以来的良好表现，

我们认为，发电煤耗从二、三季度的显著弱于去年同期，到10月之后明显强于去年同期，仍然反映

了经济状况的景气变化（图表1）。南华工业品指数显著上扬，黑色系全线上涨，特别是钢铁价格涨

势迅猛，期货、现货价格均大幅上扬（图表2）。钢材社会库存持续走低，目前已显著低于过去几年

同期水平（图表3），钢材需求超预期点燃市场做多热情。同时，水泥价格继续快速攀升，玻璃价格

处于高位，都反映中观层面需求良好（图表4）。 

图表 1：本周 6 大发电集团煤耗量同比仍处高位 图表 2：本周螺纹钢期货、现货价格皆显著反弹 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 

图表 3：本周钢材库存持续快速下降 图表 4：本周水泥、玻璃价格继续攀升 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 

3、年底年初土地购置或暂拖累房地产投资 

11月17日当周，100个大中城市土地供应面积再度下滑，土地成交面积继续处于低位，土地溢

价率也再度回落，土地购置状况依然低迷（图表5）。但从100城的土地成交总价传导到土地购置费，

中间有一年的稳定时滞，当前土地成交总价依然处于接近20%的高位，加之开发商土地库存较高，

因而尚不能预示房地产投资有恶化风险。不过，今年年底到明年年初，土地购置费将有一拨较快下

行，后再度回升，可能对这一时期的房地产投资产生较明显拖累（图表6）。本周30城商品房成交

面积小幅弱于去年同期，从而一、二线城市的房地产销售可能仍处于零增长附近。 
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图表 5：本周土地成交依然冷淡 图表 6：土地成交总价对土地购置费领先一年 

 
 

来源：Wind ，莫尼塔研究 

4、食品价格出现小幅回落 

本周农产品批发价格指数并未继续走低（图表7）。分项来看，前期上涨迅猛的猪肉和鸡蛋价格

环比均显著回落，22省市平均猪价已降至48.86元/公斤，但难言进入趋势回落，春节前后大概率仍

有新高。但本周鲫鱼、鲤鱼价格环比增速提升较多，反映动物蛋白类供给依然紧平衡，鲜菜价格也

有较明显上涨（图表8）。周五农业农村部介绍10月份生猪生产形势时称，10月能繁母猪环比增长

0.6%，这是自去年4月份以来能繁母猪存栏环比首次增长；全国生猪存栏降幅进一步收窄；当前全

国生猪产能下滑已基本见底，年底前存栏有望止降回升。考虑到生猪产能释放周期，这对于明年年

中的猪价见顶是个积极消息。 

图表 7：本周农产品批发价格指数未进一步回落 图表 8：本周猪肉和鸡蛋价格均显著回落 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 

二、金融市场：央行降息提振债市 

1、央行大额净投放+降息 

本周央行公开市场累计进行了3000亿元逆回购操作（无逆回购到期）和500亿元国库现金定存

操作，同时下调逆回购利率5bp，积极维稳资金面。大额净投放+降息的政策刺激下，R007和DR007

利率均从上周高位显著回落（图表9），但同业存单利率下行幅度仍较有限（图表10），体现近期
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银行负债端压力依然明显，也与11月LPR报价仅跟随下行5bp相印证。后续还需进一步降息引导负

债成本下行，但在通胀约束下降息只能“小步慢跑”。 

图表 9：本周降息后货币市场利率显著回落 图表 10：本周同业存单发行利率下行并不明显 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 

2、降息刺激债市显著上涨 

本周债券市场受到央行降低OMO利率的提振，出现较大涨幅。10年国债收益率下行6.1bp，收

于3.1747%，其它各期限国债收益率均有较明显下行（图表11、图表12）。央行确认降息周期开启，

对市场产生了明显提振，近期猪肉价格回调可能也对通胀预期有一定压制。我们认为，猪肉价格回

调是暂时性的，确定的供给缺口下，春节前后猪价仍将创下新高，因而不改CPI预测。而在通胀的约

束下，降息周期的步幅和频率都较为有限，加之目前银行负债成本尚未有效小降低，货币政策对债

市的刺激效果有限。从中观行业体现的状况来看，经济基本面并无恶化，因此，市场仍将维持区间

波动的形态。 

图表 11：本周国债现券累计变动轻微 图表 12：本周国债收益率窄幅波动 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 

2、人民币汇率重回“6时代” 

本周因中美谈判前景模糊，人民币汇率小幅贬值。离岸和在岸价格分别收于7.0426和7.0356，

中间价贬值至7.0306，CFETS人民币指数收于91.56（图表13、图表14）。从中间价分解来看，市场

供求也转向贬值，加之美元指数本周升值，都对人民币汇率产生了贬值拖累，而逆周期因子发挥了

逆周期调整的作用。近期人民币汇率仍主要跟随中美谈判形势波动，降息的影响较小。 
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