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宏观 

消费尚未企稳  政策仍需加力 

11 月份，社会消费品零售总额（社零）同比增长 3.0%，增速比上

月回落 1.8 个百分点，显著低于市场预期。1-11 月份，社会消费品

零售总额同比增长 3.5%，增速与 1-10 月份持平。消费持续疲软的

背后，可能存在以下几个原因：（1）“双十一”网购促销前移，

京东、淘宝等电商巨头促销活动提早至 10 月 14 日启动，较上年提

前 10 天左右；（2）经济最强城市北京、上海社零骤降。11 月，

北京、上海社零增速分别下滑 14.1%、13.5%，各自较上月降低

14.8 个百分点、24.4 个百分点。两大都市社零大幅下降与其居民可

支配收入增速低于全国平均水平、部分外资企业撤离、金融行业降

薪、互联网企业裁员不无关系；（3）消费者信心指数持续在历史

低位区域踟蹰不前，反映出居民消费信心依然不足。10月，消费者

信心指数为 86.9，较上月微幅上升，其中，就业预期指数 73.3， 
在上月创下 2016 年有数据以来历史最低水平后小幅回升，但距离

100 中值仍然遥远；（4）包括政府、企业在内的团体消费各自受

财政资金紧张、盈利下滑拖累而削减办公、会议与差旅等支出。 

 

 

由此可见，9 月底以来在推出的一揽子增量政策虽然逐渐开始发挥

效应，但是对于需求端，效力仍显不足，消费尚未完全企稳。12月

召开的中央经济工作会议指出，针对需求不足的突出症结，2025
年要着力提振内需特别是居民消费需求，实施提振消费专项行动，

推动中低收入群体增收减负，提升消费能力、意愿和层级。适当提

高退休人员基本养老金，提高城乡居民基础养老金，提高城乡居民

-14.1

-13.5

3.0

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

社会消费品零售总额当月同比（%）

北京 上海 全国

来源：Wind，惠誉博华

60

80

100

120

140

中国消费者信心指数

中国:消费者信心指数 中国:消费者信心指数:就业 中国:消费者信心指数:收入

来源：Wind，惠誉博华

热点洞察： 

• 消费尚未企稳  政策仍需加力 

• 如何看待近期煤炭价格不断下探，对于后市有何展

望？ 

• 惠誉博华发布 2025 年汽车预测数据 

• 波罗的海干散货指数（BDI）跌破 1,000 点，短期指

数下行趋势逆转概率很小 

 

惠誉博华 

https://www.fitchbohua.cn/


 

热点洞察│  26 December 2024 https://www.fitchbohua.cn 2 

 

  

 

惠誉博华 
热点洞察 

医保财政补助标准。加力扩围实施“两新”政策，创新多元化消费

场景，扩大服务消费，促进文化旅游业发展。财政政策上，要实施

更加积极的财政政策，提高财政赤字率，确保财政政策持续用力、

更加给力，更加注重惠民生、促消费、增后劲。货币政策上，要实

施适度宽松的货币政策，适时降准降息。可以预计，2025 年，财

政赤字率很可能提升至 4%，利率与存款准备金比率都将有较大的

下降空间，在上述政策加持下，消费增长有望加快。 

煤炭 

如何看待近期煤炭价格不断下探，对于后市有何展望？ 

截至 2024 年 12 月 23 日，秦皇岛港山西产动力末煤（Q5500）平

仓价与京唐港山西产主焦煤库提价（含税）分别录得 759 元/吨、

1,610元/吨，较年初价格各下滑17.6%、41.9%，较2021~2022年

高点价位各回落 55.5%、62.4%。惠誉博华认为，动力煤价格于旺

季跌破长协价合理区间上限与炼焦煤价格显著下滑主要源于以下几

点原因。一是基本面由供给偏紧向供需平衡至宽松转变。2024 年

1~11 月，中国原煤产量录得 43.2 亿吨，同比增长 1.2%，我们预计

2024 年中国原煤产量有望突破 47.0 亿吨。2024 年 1~11 月，中国

实现煤及褐煤进口量 4.9 亿吨，在 2023 年高基数下仍实现 14.8%
的高速增长。煤炭供给放量有目共睹，这与经济缓复苏的现状形成

对比，特别是受地产持续低迷拖累的钢铁行业：2024 年 1~11 月生

铁产量同比下滑3.5%，导致炼焦煤需求急遽萎缩，这也是炼焦煤价

格回撤幅度高于动力煤的关键动因。 

 

二是库存高企制约煤价上涨潜力。基本面渐进转变使得作为“蓄水

池”的港口煤炭库存快速攀升。截至 12 月 23 日当周，CCTD 主流

港口煤炭库存录得 7,311.6 万吨，较年初增长 15.8%，库存量明显

高于 2021~2022 年平均水平（约 5,600 万吨）。六大港口炼焦煤

库存攀升至 475.0 万吨，较年初暴涨 204.9%，库存量处于自 2021
年 8 月以来最高位，凸显其更为显著的去化压力。三是应用端产品

价格回调或不振向上游反馈。火电市场化交易比重迅猛提升引发电

价不断回落，电厂向煤企支付溢价意愿降低。螺纹钢价格已阶段性

滑落至 3,500 元/吨以下，至 12 月 23 日报 3,492 元/吨，处于自

2009 年以来约二分位，这对炼焦煤价格形成重要利空。 

 

 

 

 

 

 

惠誉博华对 2025 年中国煤炭价格持偏空态度，认为其中枢较 2024
年将进一步回落。境内矿井在无重大安全事故发生前提下料将维持

高产、国际煤价走势趋稳或使得煤炭进口规模维持高位，这奠定了

2025 年中国煤炭供给充沛的基础。中国政府自 9 月末出台的一揽

子刺激政策已扭转市场预期并产生积极影响，但其远期实效仍待数

据验证且面临包括中美贸易争端潜在升级在内的更为严峻的地缘政

治挑战，这可能掣肘 2025 年宏观经济增长并影响应用领域广布的

动力煤需求。惠誉博华预计，中性情景下 2025 年四季度中国房地

产行业销售将逐步企稳回升，但新开工与竣工增速下行压力依旧较

大，这对钢铁及其上游炼焦煤的需求增长形成制约。因此，供需天

平的变化仍是决定 2025 年中国煤炭价格走势的最为关键的变量。 

汽车 

惠誉博华发布 2025 年汽车预测数据 

2024 年 1-11 月，中国汽车产销量同比分别增长 2.9%和 3.7%。惠

誉博华预计，2025 年汽车消费刺激政策将赓续发力，为销量增长

提供外部动力，中国汽车总体销量仍将保持 3%-4%的增长，其中乘

用车增速将高于商用车，但不同品牌、不同车型销量将持续分化。

同时，2025 年新能源汽车渗透率仍将进一步提升，智能化将成主

要角逐领域。但由于目前新能源汽车渗透率已超 40%，高基数影响

下未来新车销售增速将进一步放缓，预计 2025 年新能源汽车销量

增速在 15%-20%之间。 

从出口角度看，中国汽车凭借产品竞争力提升以及俄罗斯等部分国

家需求高增等因素，近年来出口持续保持高增长态势，2024 年 1-
11 月汽车出口 534.5 万辆，同比增长 21.2%。然而，尽管 2025 年
出口销量增速仍能维持两位数增长，但其增速将进一步放缓，并且

国际政策风险在不断加剧。 

在技术发展层面，惠誉博华认为智能化已成为汽车行业主流趋势，

这使得汽车行业面临技术创新与成本降低的双重挑战。尤其在有限

增量市场环境下，行业内企业的降本能力、研发效率及有效性、品

牌实力等因素都将对其利润及现金流产生关键影响，进而加速行业

格局的 “洗牌”。 
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中国煤炭价格
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煤炭港口库存
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在财务领域，销量规模和产品结构依然是主机厂商盈利能力的核心

要素，未来其成本压力可能向上游传导。惠誉博华认为，2025 年
自主品牌市场份额提升空间变小，行业格局逐渐稳定，乘用车板块

整体盈利规模增速将小幅上升，但企业之间的结构性差异可能增大。 

航运 

波罗的海干散货指数（BDI）跌破 1,000 点，短期指数下行
趋势逆转概率很小 

12 月 19 日，BDI 自 2023 年 7 月以来首次跌破 1,000 点，录得

976 点，较 2024 年初点位腰斩（-53.4%），较今年以来的高点

（2024 年 3 月 18 日，2,419 点）跌去六成。其中，BDI 指数算法

中占比 40%的好望角型运费指数（BCI）跌幅最甚（较年初：-
69.0%；较今年高点：-75.0%），成为 BDI 此轮下跌的重要拖累项；

巴拿马型运费指数（BPI）近期也呈现下滑态势，较年初跌幅录得

48.5%。 

好望角型船主要运输货种为铁矿石。2024 年 1-11 月，全球 71 个
纳入世界钢铁协会统计国家/地区的粗钢产量累计同比增速-1.4%，

其中作为铁矿石主要需求国的中国粗钢产量累计同比下滑2.7%，全

球对铁矿石的终端需求走弱，海外矿山发运积极性不高。11月，全

球铁矿石海运贸易量为 12,188 万吨，已连续两个月为 2019 年以来

同期最低值。巴拿马型船主要运输煤炭及粮食，中国国内煤价下跌

缩小了进口煤价格优势进而影响煤炭海运需求运量及运价，巴西严

重干旱抑制谷物出口导致相应运费下降。此外，12月份为欧美节日

假期，今年中国农历新年相对较早，传统的干散货运淡季也加剧了

此轮指数下探。惠誉博华认为，需求疲软叠加淡季来临是此次 BDI
跌势形成的主要原因，春节前供需宽松基本面仍将持续，需求端未

见增量预期，指数下行趋势逆转概率很小。 
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