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[Table_Summary] 
报告摘要： 

 国内高频观察：汽车消费降幅收窄，工业生产继续改善，食品价格上行  

10 月以来，商品房销售增速回落；土地市场仍在降温；乘用车销售与电影票房回暖。

发电耗煤同比增速回升，高炉开工率上升，螺纹钢库存下降。原油现货价格和铜价

上涨，铁矿石价格回落，黄金和白银价格震荡下跌。蔬菜价格持续回落，猪肉价格

继续上涨。猪周期发力使得 9 月份 CPI可能达到 3.0%，10 月份可能为 2.9%。本周央

行资金净回笼，货币市场利率下降，长期国债收益率下行，人民币升值。 

 海外热点观察：美联储重新扩表，中美经贸谈判取得实质性进展 

美国 9 月 CPI 环比持平，同比增长 1.7%，均不及预期。美国 9 月核心 CPI 环比增长

0.1%，不及预期。美国 9月核心 CPI 同比增长 2.4%，符合预期。 

中美贸易谈判第一阶段协议阶段性达成。美方暂停原计划在 10月 15日提高 2500亿

美元中国输美商品的关税，原先这批中国商品关税将从加征 25%到 30%。中国则同意

从美国购买 400 亿至 500亿美元的农产品。中国赢得五周缓冲期。 

 风险提示： 

猪肉价格过快上涨，中美贸易摩擦加剧，全球经济加速下行。 
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1、国内高频观察：汽车消费降幅收窄，工业生产继续改善，
食品价格上行 

 

下游：商品房销售增速回落；土地市场仍在降温；乘用车销售与电影票房回暖。 

房地产销售：截至10月12日，10月份30城商品房成交面积同比下降0.32%，较9月（10.59%）

大幅回落，一线、三线城市商品房交易面积同比下降，二线城市商品房交易面积同比升幅收窄

（图 1）。 

图 1：30 城商品房销售增速回落  

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  

其中，一线交易同比下降 5.1%，较上月（-19.1%）收窄 14.0个百分点，二线同比上升 11.2%，

较上月（16.8%）回落 5.6 个百分点，三线同比下降 14.2%，较上月（-24.1%）回落 38.3 个百

分点。在“房住不炒”政策主基调下，对楼市的调控仍然偏紧，资金违规入楼市遭到严查。8

月以来，多家银行继续收紧房地产类商户刷卡，但执行力度不一，有的银行全面限制房地产商

户，有的银行设定交易限额。10 月 8 日，中国银保监会浙江监管局公布对两家银行的行政处

罚信息，中信银行杭州分行、邮储银行杭州分行因资金违规流入楼市等原因共被处以 245 万元

罚款。鉴于房地产对经济增长的挤出效应已经超越拉动效应，我们认为即使经济下行压力加大，

房地产调控也不会放松，而是会通过中央政府加杠杆促进消费和有效投资进行逆周期调节（见

《经济下行压力加大，房地产调控会放松么》）。 

土地交易：10月 6日当周，100城供应土地占地面积为 560.12万平方米，较上周下降 47.87%，

但与去年同期相比提升 215.58%。100 个大中城市成交土地面积当周同比提升 5.82%，环比下

降 95.44%，土地成交在一线、二线和三线城市全面收缩：一到三线城市当周环比分别下降 100%、

97.21%和 90.9%，一到三线城市当周土地成交面积分别为 0 万平方米、19.47 万平方米和 36.52

万方平米，低于年均的 59.8 万平方米、502.7 万平方米以及 518.7 万平方米。当周的土地成交

溢价率为 0.07，较上周（6.18）继续回落，仍低于今年的平均值（16.81），土地市场仍在降温。 

22810114/36139/20191014 09:26

http://www.hibor.com.cn


 
宏观周报 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                   证券研究报告 3 

图 2：100 城成交土地溢价率仍然较低 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  

航运指数：10.7-10.11，波罗的海干散货指数 BDI 指数由 1770 点上升到 1924 点，较上周

环比上升 8.89 个百分点，中美贸易摩擦缓和使得外贸有所复苏。 

汽车销售：根据乘联会数据，9 月全国乘用车市场周度零售平稳偏低。9 月第四周的乘用

车市场零售达到日均 9.4 万台，同比增速 7%。9 月第四周的增速，体现了市场的正常回暖特

征。9 月全月乘用车零售同比下降 6%，较 8 月份收窄 3 个百分点。受汽车销售回暖带动，预

计 9 月份社会零售总额增速有望同比增速小幅回升至 7.7%。 

图 3：9 月乘用车周度零售企稳回暖 

 

资料来源：乘联会，民生证券研究院  

9 月第一周的乘用车市场批发相对低，第一周日均批发 3.6 万台，同比增速下降 16%，稍

好于 8 月的第一周下滑幅度。第一周的厂家批发偏低主要是车市相对低迷，成都车展的新品拉

动效果还不突出，经销商进货态度观望，导致厂家批发进度稍慢。第二周的批发达到日均 4.3

万台，同比增速下降 21%，走势进度较差的原因也是中秋放假导致的厂家销量偏弱。第三周
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的批发达到日均 5.1 万台，同比增速下降 18%，一至三周走势进度增速下降 19%，与 8 月的进

度状态相近。第四周的批发达到日均 9.7 万台，同比增速增长 14%，最后一周走势进度相对较

快，也是三季度末的部分冲刺效果 

图 4：9 月乘用车批发相对稳健 

 

资料来源：乘联会，民生证券研究院  

电影票房：10 月 6 日当周，电影票房收入由上周 4.21 亿元大幅上升至 4.43 亿元，较去年

同期下降 145.82%。 

图 5：电影票房单周大幅上升（万元） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  

 

中游：发电耗煤同比增速回升，高炉开工率上升，螺纹钢库存下降。 

发电耗煤：当周（截至 10 月 12 日），6 大发电集团日均耗煤 63.95 万吨，同比上升 18.45%，

相比 9 月（5.21%）耗煤量同比出现较大回升，工业生产继续回暖。 
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图 6：发电耗煤同比增速回升（%） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  

高炉开工率：10 月 12 日当周为 64.36%，环比上升 8.14 个百分点，但低于去年同期 4.29

个百分点。 

图 7：高炉开工率回升 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  

 

工业品价格：10 月主要工业品价格涨跌不一。10 月 8 日-12 日，螺纹钢价格由 3921 元/

吨下降至 3900 元/吨，水泥价格指数由 150.08 上涨至 151.23，动力煤价格由 582 元/吨下降至

578 元/吨。 

螺纹钢库存：10 月 12 日当周，螺纹钢库为 482.8 万吨，环比下降 3.39%，同比增长 9.85%，

较上周（9.89%）小幅下降，螺纹钢库存环比再次下降，去库存继续。 
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图 8：螺纹钢库存继续下降 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  

 

上游：原油现货价格和铜价上涨，铁矿石价格回落，黄金和白银价格震荡下跌。 

原油价格：截至 10 月 11 日，英国布伦特原油现货由 10 月 4 日的 59.14 美元/桶升至 61.17

美元/桶，较上周末环比上涨 3.43%。中东地区紧张局势再次升级，市场对于原油供应短缺担

忧再次增加，但原油需求仍弱，油价上涨持续性仍待观察。 

图 9：原油现货价格上涨（美元/桶） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  

 

铁矿石价格：本周铁矿石价格下跌，10 月 11 日报 92.65 美元/吨，较上周环比下降 1.33%。 

铜价：本周铜价回升，截至 10 月 11 日 LME 铜现货价格报 5763 美元/吨，较上周环比上

涨 2.93%。 
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图 10：铁矿石价格上涨 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  

黄金、白银价格：10 月以来，中美双方谈判取得最新进展，美国将暂缓 15 号对华加征关

税，避险情绪得到明显缓解，风险偏好修复，黄金和白银价格出现明显下跌。10 月 11 日伦敦

现货黄金价格收报 1479.15 美元/盎司，较上周环比下降 1.33%，仍在向 1450 美元/盎司的位置

寻求支撑。白银价格也随之发生下跌，10 月 11 日收报 17.6 美元，与上周基本持平。由于近期

黄金较白银跌幅更大，黄金/白银比小幅回落至 84.04。 

图 11： 10月黄金和白银价格震荡下跌 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  

 

价格：蔬菜价格持续回落，猪肉价格继续上涨。 

整体食品价格：10 月农业部农产品批发价格指数较 9 月末累计上涨 2.17%。 

蔬菜价格小幅回落，猪肉价格继续上涨：10 月 28 种重点监测蔬菜平均价格较 9 月底累计

下降 0.53%。10 月以来猪肉价格持续上涨，22 个省市平均猪肉价格 10 月 11 日上涨至 42.32
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元/千克，较 9 月底累计上涨 6.84%，猪肉消费需求旺盛叠加低存栏数难以扭转供需缺口，对

猪价形成支撑，但商务部出台的一系列平抑猪肉价格的措施，可能缓解猪价上涨的速度。猪周

期发力使得 9 月份 CPI 可能达到 3.0%，10 月份可能为 2.9%。 

图 12：28 种重点监测蔬菜平均价格小幅回落（元/千克） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  

 

图 13：猪肉价格继续上涨（元/千克） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  

 

流动性：资金净回笼，货币市场利率下降，长期国债收益率下行，人民币升值。 

公开市场操作：9 月 29 日以来，央行已连续 7 个交易日停做公开市场操作。Wind 数据显

示，本周共有 3200 亿元逆回购到期，周内实现净回笼 3200 亿元。 
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