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  

平安观点： 
 实体经济：本周本土新增确诊病例数明显回升，工业开工率多数走弱，产

成品延续去库存；房地产高频指标走弱，民营房企融资松绑；黑色商品期

货价延续反弹。1）上周六至本周五（11 月 5 日-11 月 11 日），广东、重

庆、河南等 28 个省市自治区合计新增本土确诊 6933 例，较 10 月 29 日-11

月 4 日的 26 个省市自治区、新增 3570 例明显增加。2）开工率多数走弱。

其中，黑色商品相关的唐山高炉开工率环比下降 4.8 个百分点，焦化企业

开工率环比下滑 1.3 个百分点；基建相关的石油沥青装置开工率本周环比

下降 0.5 个百分点，全国水泥磨机运转率上周环比下降 2.6 个百分点；汽

车产业链相关的汽车轮胎半钢胎、全钢胎的开工率本周分别环比上升 5.1

个百分点和上升 10.0 个百分点。3）工业品去库存。产成品中，本周螺纹

钢厂库+社库环比下降 4.5%，本周电解铝库存环比减少 9.6%。原材料库

存中，上周港口铁矿石库存环比增加 0.5%；本周焦煤库存可用 12.1 天，

较上周缩短 0.3 天。4）近期房地产高频指标继续走弱，民营房企融资松

绑。本周 30 城商品房日均销售面积环比下降 20.2%；上周百城土地供应

面积和成交面积分别环比减少 7.8%、减少 5.3%；上周百城成交土地溢价

率从前值 0.9%提升至 5.4%。11 月 8 日交易商协会表示，将继续推进并扩

大民营企业债券融资支持工具，支持包括房地产企业在内的民营企业发债

融资，预计规模 2500 亿元，后续可视情况进一步扩容。5）本周黑色商品

期货价继续反弹。南华黑色指数在上周上涨 7.4%的基础上，本周继续上

涨 4.0%。具体看，期货方面，本周铁矿石、焦炭、焦煤和螺纹钢价格分

别环比上涨 6.9%、上涨 4.4%、上涨 3.0%和上涨 2.1%。优化疫情防控和

房地产融资松绑，是本周黑色商品期货价延续上涨的最重要支撑。农产品

方面，本周农产品批发价格 200 指数环比下跌 1.1%。 

 资本市场：本周资金面收紧，A股主要股指走势分化，中国国债收益率曲

线平坦化上移，人民币大幅升值。货币市场方面，本周公开市场操作净回

笼 800 亿资金，但资金面呈收紧态势，周五 R007 和 DR007 分别收于

1.85%、1.82%，较上周五分别上行 16.9bp 和 18.5bp。债券市场方面，

尽管 10 月新增社融大幅不及预期，但资金面收紧和优化疫情防控，令国

债收益率曲线陡峭化上移。股票市场方面，本周 A股主要股指走势分化，

周五优化疫情防控“二十条”出台后 A股较快上涨。本周北向资金净流入

54 亿，结束此前连续四周净流出的趋势。外汇市场方面，10 月美国 CPI

和核心 CPI均弱于预期，市场预期美联储的紧缩节奏将放缓，美元指数本

周大跌 4.0%。本周在岸和离岸人民币兑美元，分别升值 2.25%和 1.21%。 

 风险提示：稳增长力度不及预期，国内疫情多点扩散，地缘政治冲突升级。 
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一、 国内一周要闻  

本周市场关注度高的宏观要闻： 

图表1 本周市场关注度高的宏观要闻 

  事件 内容 简评 

1 

政治局常委会研究

部署进一步优化防

控工作的二十条措

施 

11月 10日政治局常委会召开会议，听取新冠肺
炎疫情防控工作汇报，研究部署进一步优化防控

工作的二十条措施。11月 11日，国家卫健委发

布《关于进一步优化新冠肺炎疫情防控措施 科

学精准做好防控工作的通知》，公布了优化防控

工作的二十条措施。 

我们认为，优化疫情防控的二十条措施，核

心是在坚持“动态清零”总方针不变的情况

下，便利人员流动，包括出入境和国内跨区

域流动等。相关措施的出台，有助于更好平
衡疫情防控和经济增长。 

2 
“第二支箭”延期

和扩容 

11月 8日交易商协会公告称，为落实稳经济一

揽子政策措施，坚持“两个毫不动摇”，支持民

营企业健康发展，在人民银行的支持和指导下，

交易商协会继续推进并扩大民营企业债券融资

支持工具（“第二支箭”），支持包括房地产企业

在内的民营企业发债融资。“第二支箭”由人民

银行再贷款提供资金支持，委托专业机构按照市
场化、法治化原则，通过担保增信、创设信用风

险缓释凭证、直接购买债券等方式，支持民营企

业发债融资。预计可支持约 2500亿元民营企业

债券融资，后续可视情况进一步扩容。 

民营房企是“第二支箭”延期和扩容的主要

受益者。11月 10日交易商协会受理龙湖集

团 200亿元储架式注册发行，中债增进公司
同步受理企业增信业务意向。 

从 9月房地产开发资金来源（10月数据尚未

公布）看，房企融资仍然困难，这也限制了

“保交楼”工作的效果。“第二支箭”支持

民营房企，有助于民营房企缓解现金流压

力，更好推动“保交楼”。展望未来，更多

房地产融资政策值得关注。 

资料来源：wind、平安证券研究所 
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二、 实体经济：民营房企融资松绑 

本周国内高频数据一览： 

图表2 本周国内高频数据一览  

 

资料来源：Wind,平安证券研究所；注：图表数据为相比上周的环比变化率 

 

2.1 国内疫情：本土新增确诊病例数明显回升 

【平安观点】上周六至本周五（11月 5日-11月 11日），广东、重庆、河南等 28个省市自治区合计新增本土确诊 6933例，

较 10月 29日-11月 4日的 26个省市自治区、新增 3570例明显增加。11月 5日至 11月 11日，广东、重庆、河南、内蒙

古和山西五个省市自治区合计新增本土确诊 5639例，占同期全国（不含港澳台）新增本土确诊的 81.3%。除陕西、河南、

黑龙江、福建、江苏和宁夏外，11月 5日至 11月 11日出现新增本土确诊的其它 22个省市自治区，新增本土确诊病例数较
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前一周均回升。总的来说，国内疫情防控形势仍然严峻，但在坚持“动态清零”的同时，优化疫情防控“二十条”的出台，

有助于更好平衡疫情防控和经济增长。 

图表3 上周六至本周五（11 月 5 日-11 月 11日），广东、重庆、河南等 28个省市自治区合计新增本土确诊 6933 例 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

图表4 近期本土日新增确诊病例数（不含港澳台） 图表5 本周五国内新冠密接人数较上周五增加 10.6 万 

 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 资料来源:wind，平安证券研究所 

 

2.2 工业生产：开工率多数走弱 

【平安观点】本周工业开工率多数走弱。其中，黑色商品相关的唐山高炉开工率环比下降 4.8个百分点，焦化企业开工率环

比下滑 1.3个百分点。基建相关的石油沥青装置开工率本周环比下降 0.5个百分点，全国水泥磨机运转率上周环比下降2.6

个百分点。汽车产业链相关的汽车轮胎半钢胎、全钢胎的开工率本周分别环比上升5.1个百分点和上升 10.0个百分点，但

两者仍都低于 2021年的同期水平。乘联会数据显示，10月全国狭义乘用车销量同比 7.3%，增速较 9月的 21.5%大幅回落，

需求走弱或拖累汽车产业链的生产，关注年底汽车行业是否会加大促销力度的可能。 

  

3193

725
712687

322
313

225206
78 73 71 53 49 42 33 31 21 17 16 15 15 14 7 5 4 3 2 1

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

广
东

重
庆

河
南

内
蒙
古

山
西

北
京

四
川

新
疆

云
南

陕
西

河
南

甘
肃

黑
龙
江

山
东

浙
江

青
海

福
建

辽
宁

江
苏

天
津

贵
州

安
徽

江
西

湖
北

河
北

西
藏

宁
夏

广
西

人 各省市自治区新冠肺炎新增确诊（不含港澳台 )

11月5日-11月11日 10月29日-11月4日

526
535

843

1294

1133

1150

1452

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

10/22 10/29 11/05

人 新增本土确诊人数(不含港澳台)

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

人万人 新冠肺炎:密切接触者:累计值(左轴)

新增本土确诊人数(不含港澳台)



 

 

 
 

宏观周报 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  
5/ 12 

 

图表6 本周唐山高炉开工率 51.6%，环比降 4.8个百分点 图表7 本周焦化企业开工率 67.3%，环比降 1.3个百分点 

  
资料来源:wind，平安证券研究所 资料来源:wind，平安证券研究所 

 

图表8 本周石油沥青装置开工率 42.2%，环比降 0.5个百
分点 

图表9 上周磨机运转率 44.8%，环比降 2.6 个百分点 

  
资料来源:wind，平安证券研究所 资料来源:wind，平安证券研究所 

 

图表10 本周汽车轮胎半钢胎开工率 59.0%，环比上升 5.1

个百分点 

图表11 本周汽车轮胎全钢胎开工率 51.0%，环比上升 10.0

个百分点 

  

资料来源:wind，平安证券研究所 资料来源:wind，平安证券研究所 

 

 

30

40

50

60

70

80

90

100

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

% 唐山高炉开工率

2019 2020 2021 2022

58

63

68

73

78

83

88

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

% 焦化企业开工率

2019 2020 2021 2022

0

10

20

30

40

50

60

70

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

% 石油沥青装置开工率

2019 2020 2021 2022

0

20

40

60

80

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

% 水泥磨机运转率：全国

2019 2020 2021 2022

0

20

40

60

80

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

% 汽车轮胎半钢胎开工率
2019 2020 2021 2022

0

20

40

60

80

100

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

% 汽车轮胎全钢胎开工率
2019 2020 2021 2022



 

 

 
 

宏观周报 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  
6/ 12 

 

2.3 库存：产成品延续去库 

图表12 本周螺纹钢厂库+社库 559.94万吨，环比下降 4.5% 图表13 本周电解铝库存环比减少 9.6% 

  
资料来源:wind，平安证券研究所 资料来源:wind，平安证券研究所 

 

图表14 本周港口铁矿石库存环比增加 0.5% 图表15 本周焦煤库存可用 12.1 天，较上周缩短 0.3 天 

  
资料来源:wind，平安证券研究所 资料来源:wind，平安证券研究所 

 

2.4 需求：民营房企融资松绑 

【平安观点】 民营房企融资松绑。其中，本周 30城商品房日均销售面积环比下降 20.2%；上周百城土地供应面积和成交

面积分别环比减少 7.8%、减少 5.3%；上周百城成交土地溢价率从前值 0.9%提升至 5.4%。11月 8日交易商协会表示，将

继续推进并扩大民营企业债券融资支持工具，支持包括房地产企业在内的民营企业发债融资，预计规模 2500亿元，后续可

视情况进一步扩容。11月 10日交易商协会受理龙湖集团 200亿元储架式注册发行，目前还有多家民营房企也在沟通对接发

债注册意向。我们认为，未来政策在推动“保交楼”的同时，也可能在“保房企”方面适度放松，民营房企预期改善后对“保

交楼”将有正面影响。 

内、外需的高频指标多数走弱。11月第一周乘用车的销量环比回落，疫情冲击下本周全国电影票房收入环比下降13.8%，

九大城市地铁日均客运量环比下降 4.0%，四个一线城市中仅上海的交通拥堵延时指数环比上升。本周中国出口集装箱运价

指数为 1729.9，环比下降 3.4%，其中通往东南亚、美西和欧洲的航线运价均下跌。 

  

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

万吨 螺纹钢厂库+社库

2019 2020 2021 2022

0

50

100

150

200

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

万吨 电解铝库存

2019 2020 2021 2022

10,000

11,000

12,000

13,000

14,000

15,000

16,000

17,000

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 01

万吨 45港铁矿石库存
2019 2020 2021 2022

10

12

14

16

18

20

22

24

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

天 独立焦化厂焦煤库存可用天数

2019 2020 2021 2022



 

 

 
 

宏观周报 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  
7/ 12 

 

图表16 本周 30 城商品房日均销售面积环比下降 20.2%   图表17 上周百城土地供应面积环比减少 7.8% 

 

  

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
  

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

图表18 上周百城土地成交面积环比减少 5.3%   图表19 上周百城成交土地溢价率提升至 5.4% 

 

  

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
  

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

图表20 11 月第 1 周乘用车厂家的销售回落   图表21 本周电影日均票房 1446 万，环比下降 13.8% 

 

  

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
  

资料来源:wind，平安证券研究所 
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图表22 本周 9大城市日均地铁客运量 2589万，环比下降
4.0% 

  图表23 本周京广深交通拥堵较上周有所缓解，上海加剧 

 

  

 

资料来源:wind，平安证券研究所（注：9大城市分别为上海、广州、
成都、南京、武汉、西安、苏州、郑州和重庆）   

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

图表24 本周中国出口集装箱运价指数下滑，美西、欧洲、
东南亚的航线均降价  

  图表25 10 月下旬八大枢纽港口内贸和外贸的集装箱吞吐
量同比分别为 10.1%、1.2%，内贸回落、外贸略有提升 

 

  

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
  

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

2.5 物价：黑色商品期货价继续反弹 

【平安观点】本周黑色商品期货价继续反弹。南华黑色指数在上周上涨 7.4%的基础上，本周继续上涨 4.0%。具体看，期货

方面，本周铁矿石、焦炭、焦煤、螺纹钢分别环比上涨 6.9%、上涨 4.4%、上涨 3.0%、上涨 2.1%。优化疫情防控和房地产

融资松绑，是本周黑色商品期货价延续上涨的最重要支撑。现货方面，本周铁矿石、螺纹钢、焦煤和焦炭的现货价，分别上

涨 4.2%、上涨 0.4%、下跌 7.7%和下跌 8.1%。 

农产品方面，本周农产品批发价格 200指数环比下跌 1.1%。主要农产品中，蔬菜批发价环比下跌 5.1%；水果批发价环比

上涨 3.5%；鸡蛋批发价环比下跌 1.1%。猪肉批发价格环比下跌 4.3%，本周五为 33.6元/公斤。 
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图表26 本周动力煤期货价格未更新，10 月下旬现货价格
上涨 2.5% 

  图表27 本周焦煤期货上涨 3.0%，山西焦煤下跌 7.7% 

 

  

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
  

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

图表28 本周焦炭期货上涨 4.4%，吕梁现货下跌 8.1%   图表29 本周螺纹钢期货上涨 2.1%，现货价格上涨 0.4% 

 

  

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
  

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

图表30 本周铁矿石期货上涨 6.9%，现货价格上涨 4.2%   图表31 本周全国水泥价格较上周上涨 0.2% 

 

  

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
  

资料来源:wind，平安证券研究所 
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图表32 本周农产品批发价格 200 指数环比下跌 1.1%   图表33 本周蔬菜、猪肉、鸡蛋的批发价下跌，水果的上涨 

 

  

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
  

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

三、 金融市场：国债收益率曲线平坦化上移 

【平安观点】本周资金面收紧，A股主要股指走势分化，中国国债收益率曲线平坦化上移，人民币大幅升值。货币市场方面，

本周公开市场操作净回笼 800亿资金，但资金面呈收紧态势，周五 R007和 DR007分别收于 1.85%、1.82%，较上周五分

别上行 16.9bp和 18.5bp。我们认为，财政可能是 9月以来资金面收紧的重要影响因素，留抵退税进入尾声和财政支出放缓

都会对银行间流动性的宽松有抑制作用。债券市场方面，尽管 10月新增社融大幅不及预期，但资金面收紧和优化疫情防控，

令国债收益率曲线陡峭化上移。股票市场方面，本周 A 股主要股指走势分化，周五优化疫情防控“二十条”出台后 A 股较

快上涨。本周北向资金净流入 54亿，结束此前连续四周净流出的趋势。外汇市场方面，10月美国 CPI和核心 CPI均弱于

预期，市场预期美联储的紧缩节奏将放缓，美元指数本周大跌 4.0%。本周在岸和离岸人民币兑美元，分别升值 2.25%和 1.21%。 

 

3.1 货币市场：资金面趋紧 

图表34 R007 和 DR007 周五分别收 1.85%和 1.82%，较
上周五分别上行 16.9bp 和上行 18.5bp 

图表35 本周股份行一年期同业存单发行利率收于 2.29%，
较上周五上行 16.4bp 

  
资料来源:wind，平安证券研究所 资料来源:wind，平安证券研究所 

 

3.2 股票市场：主要股指分化 
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图表36 本周 A股主要股指涨跌幅 图表37 本周中信各风格指数涨跌幅 

  
资料来源:wind，平安证券研究所 资料来源:wind，平安证券研究所 

 

3.3 债券市场：国债期限利差走阔 

图表38 本周主要期限国债收益率上行 图表39 10Y-1Y国债期限利差环比上周收窄 16.6bp 

  

资料来源:wind，平安证券研究所 资料来源:wind，平安证券研究所 

 

3.4 外汇市场：美元指数下行，人民币升值 

图表40 本周美元指数下行，日元、英镑、欧元等升值 图表41 本周在岸人民币兑美元升值 2.25%、离岸人民币升
值 1.21% 

  
资料来源:wind，平安证券研究所 资料来源:wind，平安证券研究所 
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