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[Table_Summary] 
报告摘要： 

 国内经济：房销增速继续上升，汽车销售正常回暖；生产指标一升一降，工业品价

格互有涨跌，猪肉价格急剧上涨 

10 月以来，商品房销售同比增速继续上升。房企目前面临融资难的问题，房地产商

为了加快资金周转有加大销售力度。但在居民加杠杆买房仍受限的背景下，商品房

销售能否持续向好尚有待观察。以往商品房销售面积是房地产开放投资的领先指标，

但近年来，这种领先性正在消失。 

 

截止 10月 25日，6 大发电集团 10 月日均发电耗煤增速同比增速约为 20.47%，较上

月（8.72%）大幅回升 11.7个百分点。中国 9月规模以上工业企业利润同比降 5.3%，

前值降 2.0%，其中国有控股企业同比下降 9.6%。工业品价格下降对企业利润造成一

定挤压，经济增长动能仍不明显。发电耗煤的高增长建立在去年基数低之上，预计

十二月份之后，受去年基数提升的影响，发电耗煤同比增速将有所回落。 

 

截止 10 月 25 日，农业部猪肉平均批发价格为 51.01 元/公斤，较上月末累计上涨

25.38%，较去年同期同比上涨 128.54%。当前，国内生猪存栏量急速下滑，9月生猪

存栏量同比下降 41.1%，由于猪的生长周期一般在一年左右，猪库存短期很难快速补

栏。加之为抑制猪肉上涨，生猪必须保证一定出栏量，这会削低补栏速度。目前非

洲猪瘟对我国影响很大，由于我国是世界上猪肉生产和消费大国，海外猪肉进口量

目前无法满足我国需求。预计猪肉 CPI将继续快速上涨。 

 

10 月第四周原油价格有所上升，短期来看，中东地缘局势恶化和减产协议将继续成

为支撑油价的重要利多因素，土耳其“和平喷泉”计划对油价造成一定冲击；而全

球经济放缓带将成为油价长期利空因素，油价可能呈现先高后低的运行格局。 

 

 海外热点：欧盟原则上同意英国延期脱欧，美国ADP就业数据低于预期 

10 月 25 日，除英国外的欧盟 27 个成员国在布鲁塞尔商讨了英国“脱欧”延期的相

关事宜。据报道，欧盟其他 27 国已经原则上同意英国推迟 10 月 31日“脱欧”最终

期限的申请，但并未确定新的“脱欧”最终期限的具体日期。欧盟大使将在下周初

会面，最终敲定协议。 

 

周三美国 9月 ADP就业人数仅增加 2.7万人，远差于预期的 18.5 万，同时创逾九年

来的低位。据 CME“美联储观察”最新数据显示，美联储最新利率决议将在北京时间

10月 31日 02:00举行，美联储降息 25 个基点至 1.50%-1.75%的概率为 93.5%，美联

储大概率将宣布 10 年来的第三次降息。被称为“恐慌指数”的 VIX周五下跌 7.73%，

创下近期低点。周五纽约尾盘，美债收益率日内由跌转涨、价格由涨转跌。 

 风险提示： 

猪肉上涨带动食品价格全面上涨，欧美经济增速加速下行。 
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一、国内高频观察：房销增速继续改善，汽车零售正常回
暖；生产指标一升一降，工业品价格互有涨跌 

下游：商品房销售继续回暖，土地成交遇冷，航运指数小幅回落，汽车零售正常回暖。 

商品房销售：截止到 10 月 25 日，30 个大中城市商品房成交面积 10 月同比增速为 9.26%，

较 9 月（4.7%）增速进一步上升，已连续两月回升（图 1）。其中，一线、二线和三线城市商

品房销售增速分别为 7.96%、22.96%和-7.82%。房销回暖的主要原因是房贷利率换锚和政策趋

严的预期，9 月可能存在抢房贷的迹象。但另一方面，房企目前面临融资难的问题，房地产商

为了加快资金周转有加大销售力度。以往商品房销售面积是房地产开放投资的领先指标，但近

年来，这种领先性正在消失。商品房销售疲软的情况下房地产开放投资增速维持高增长的势头，

这可能是因为部分房企通过房地产开放拿预售证来融资导致。在商品房销售没有明显起色的情

况下，未来房地产开放投资增速下行压力仍较大这会拖累人民币中长期贷款增速。 

图 1：10 月商品房销售增速小幅回升 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

土地交易：10 月 20 日当周 100 个大中城市土地供应面积为 823.23 万平方米，较上周下

降约 1.90 个百分点，供应量连续四周下降；当周 100 个大中城市成交面积为 536.93 万平方米，

同比减少约 70.3%，环比下降 53.1%%，主要受二三线城市土地供应下降所致。土地供应变动

不大的情况下土地成交大幅下降，反映近期房地产商拿地热情有限，大多处于观望状态。目前，

溢价率依旧处于低位，土地拍卖市场比较冷清，在房地产商融资受限的情况下购地热情短期很

难大幅反弹。 
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图 2：10 月 20 日当周溢价率小幅回升，仍处于低位  

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

航运指数：截止 10 月 25 日，BDI 收至 1801 点，较上月末小幅下降 22 点；BCI 收至 3009

点，较上月末回落 260 点。 

汽车销售：根据乘联会数据，10 月全国乘用车市场周度零售起步较强。10 月第三周（14-20

日）的乘用车市场，第三周日均零售 3.2 万台，同比增速下降 12%。综合看，前两周的零售数

据同比增长-13%，与 9 月的同比增速相近，10 月市场回暖的速度不是很快，车市延续平稳回

升的态势。当前汽车销量是拖累社零增速主要因素，为刺激汽车消费未来部分城市可能会出台

一系列鼓励政策。 

图 3：10 月以来乘用车零售市场销量延续平稳回升态势 

 

资料来源：乘联会，民生证券研究院 

10 月第三周（14-20 日）的乘用车市场继续保持相对平稳，第三周日均批发 5.3 万台，同

比增速下降 10%，稍好于 9 月的前两周下滑幅度。三季度末的 9 月产销相对谨慎，四季度开
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局较好，10 月的批发应该会有一定改善。 

图 4：10 月第三周乘用车批发市场相对稳健 

 

资料来源：乘联会，民生证券研究院 

电影票房：10 月 20 日当周，电影票房收入较上周回落至 11 亿元。这周新出电影《少年

的你》好评如潮，预计对票房形成较强拉动，十月下半旬电影票房预计会有所上升。 

图 5：本周新出电影《少年的你》预计将对票房市场形成一定拉动 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  

中游：工业生产指标一升一降，螺纹钢继续去库存，主要工业品价格互有涨跌。 

发电耗煤：截止 10 月 25 日，6 大发电集团 10 月日均发电耗煤增速同比增速约为 20.47%，

较上月（8.72%）大幅回升 11.7 个百分点（图 6）。中国 9 月规模以上工业企业利润同比降 5.3%，

前值降 2.0%，其中国有控股企业同比下降 9.6%。工业品价格下降对企业利润造成一定挤压，

经济增长动能仍不明显。发电耗煤的高增长建立在去年基数低之上，预计十二月份之后，受去

年基数提升的影响，发电耗煤同比增速将有所回落。 
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图 6：受去年同期低基数影响，6 大发电集团耗煤 10 月同比增速继续大幅回升 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

高炉开工率：10 月 25 日当周为 63.54%，环比保持不变，低于去年同期 4.69 个百分点，

高炉开工率叫上周有所回升，但仍低于去年同期。 

图 7：10 月 25 日当周高炉开工率小幅回落，仍明显低于去年同期 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

螺纹钢库存：自 10 月以来，螺纹钢去库存有所提速。10 月第四周库存下降至 401.26 万

吨，较上周下降约 7.11%，同比增加 6.24%，库存绝对量接近去年同期（图 8）。Myspic 综合

钢价指数持续下降，钢铁价格的下降在一定程度上会制约对钢材的需求。冬季即将到来，环保

限产等因素也会使钢铁生产和需求受到一定的制约。目前来看，房地产开放投资能否持续高位、

四季度基建投资是否会发力关系到四季度对钢铁的需求。  
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图 8：10 月螺纹钢库存继续去化 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

工业品价格：10 月第四周主要工业品价格互有涨跌。10 月 21 日至 25 日，螺纹钢价格由

3650 元/吨上涨至 3670 元/吨，水泥价格指数由 151.46 上涨至 151.98；秦皇岛港动力煤价格由

570 元/吨下跌至 565 元/吨。 

上游：原油价格有所上行，黄金和白银价格上涨，铁矿石价格可能进入下行通道。 

原油价格：截止10月23日，英国布伦特原油期货收至61.17美元/桶，本周同比下降19.69%，

本周环比上升2.95%。虽然目前OPEC减产执行率维持偏高水平，并且地缘政治因素仍未平息，

但全球经济回落给原油需求前景带来的负面影响却削弱了利多效应。国际货币基金组织将

2019 年全球经济增长预期从 7 月份的 3.2%下调至 3.0%，是自 2009 年全球经济衰退以来的最

低水平。鉴于 2020 年国际贸易紧张局势还会升级，对 2020 年全球增长的预测也从 3.5%下调

至 3.4%。这是国际货币基金组织连续第 5 次下调其全球增长预期。多家能源权威机构同步下

调原油消费预估水平。国际能源署将 2019 年和 2020 年的每日需求预测下调了约 10 万桶。短

期来看，中东地缘局势恶化和减产协议将继续成为支撑油价的重要利多因素，土耳其“和平喷

泉”计划对油价造成一定冲击；而全球经济放缓带将成为油价长期利空因素，油价可能呈现先

高后低的运行格局。 
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图 9：10 月第四周石油价格震荡下行 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

铁矿石价格：10 月 21 日至 25 日，普氏铁矿石价格有所回升，收报至 87.65 美元/吨，较

上月末累计下跌 6.0%。从目前的情况来看，在铁矿石长时间高价的刺激下，主流矿山的复产

和中小矿山的发运增长均大幅超出了市场预期，并且按照这样的速度发展，四季度铁矿石供应

端的压力将变得非常大，铁矿石价格有回落可能。 

黄金、白银价格：10 月第四周，黄金价格有所上行，从 10 月 21 日的 1491.65 美元/盎司

上涨至 1513.45 美元/盎司，白银也跟随上涨。短期来看，对金价最大的扰动还是英国脱欧的

问题。在 10 月 31 日如期“脱欧”的计划落空后，英国首相鲍里斯·约翰逊 24 日呼吁提前于

12 月 12 日举行大选，以打破“脱欧”的僵局。受此影响 25 日黄金出现大幅跳涨现象。但长

期来看，全球经济下行以及负利率现象才是黄金价格长期向上的支撑动力，如果明年全球经济

形势继续恶化，金价将有可能继续上涨。另外，中东局势也会对金价造成短期影响。 
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图 10：10 月第四周黄金价格有所上涨 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

价格：蔬菜价格稳定回落，猪肉价格剧烈上升。 

蔬菜价格：10 月以来，28 种重点监测蔬菜平均价格小幅回落，较 9 月末累计下降 5.47%。

截至 10 月 25 日，蔬菜批发价比上周累计上涨 1.03 个百分点。本月蔬菜价格较上月有所回落，

预计蔬菜 CPI 将进一步下行。冬季即将来临，预计蔬菜价格会在一定程度上受气温因素影响，

未来将呈现波动行情。 

猪肉价格：截至 10 月 25 日，农业部猪肉平均批发价格为 51.01 元/公斤，较上月末累计

上涨 25.38%，较去年同期同比上涨 128.54%（图 11）。当前，国内生猪存栏量急速下滑，9

月生猪存栏量同比下降 41.1%，由于猪的生长周期一般在一年左右，猪库存短期很难快速补栏。

加之为抑制猪肉上涨，生猪必须保证一定出栏量，这会削低补栏速度。目前非洲猪瘟对我国影

响很大，由于我国是世界上猪肉生产和消费大国，海外猪肉进口量目前无法满足我国需求。猪

肉将继续拉动 CPI 大幅上行，明年春节前 CPI 有破“4”可能。 
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