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[Table_Summary] 
报告摘要： 

 

  国内高频观察：30城房销回暖，高炉开工率强势反弹 

4 月以来，从下游来看，一线城市带动下，商品房成交回暖，但土地供应和成交仍低

位徘徊；从中游来看，发电耗煤平稳，高炉开工率强势反弹；从上游来看，原油和

铁矿石价格涨至阶段性高点。价格方面，猪肉价格暂稳，油价升至高位，仍对通胀

构成上行压力。 

 

 海外热点观察：美欧贸易战一触即发；欧央行维持三大政策利率不变；欧盟同意英

国脱欧延期；IMF下调全球经济预期 

美国方面，美联储 3 月议息会议纪要表态温和，美欧贸易摩擦升级引发对欧元区经

济担忧。欧洲方面，欧央行如期维持三大政策利率不变，欧盟同意英国延迟脱欧。

日本方面，日本央行行长表达继续超宽松货币政策的决心。IMF下调全球及美国、欧

元区、日本经济增长预期。 

 

 风险提示： 

油价超预期上涨对 CPI 和 PPI 构成压力。 
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1、国内高频观察：30 城房销回暖，高炉开工率强势反弹 

 

下游：一线城市带领下，商品房成交回暖；土地供应和成交仍低位徘徊。 

 

房地产销售：4 月 1-12 日，受一线城市商品房成交面积同比快速增长的带动，30 城商品

房成交面积同比上涨 17%。 

 

图 1：4 月 1-12 日，30 城商品房成交面积同比上涨 17% 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  

 

土地交易：4 月以来，100 城供应土地占地面积同比下降 27.97%，继续收缩，较上月同比

跌幅扩大，4 月第二周，100 城当周供应土地占地面积仅为 461.61 万平方米，从绝对量来看，

也处于一个较低的历史水平；成交土地占地面积同比大幅下滑 43.1%，较 3月同期也继续下降；

4 月第二周住宅用地成交平均溢价率为 14.24%，较第一周大幅减少，与第二周成交土地占地

面积的大幅下滑相对应。 
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图 2：4 月以来，100 城成交土地占地面积同比大幅下滑 43.1% 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  

 

航运指数：4 月以来，波罗的海干散货指数（BDI）温和复苏，从上月末的 689 点上行至

726 点，涨幅为 5.4%，得益于重要成分指数好望角型运费指数（BCI）在周一跌破 100 点低点

以后快速攀升，由于该成分指数主要反映 8 万吨以上吨位的运送煤、铁矿石等大宗商品的大型

船舶运费，在大型船舶的供给相对固定的情况下，说明全球大宗商品贸易复苏，铁矿石价格快

速上涨推动大型海运船舶运费走高。 

 

汽车销售：4 月 12 日，中汽协公布 3 月乘用车销售数据，乘用车市场 3 月销售量为 201.94

万辆，环比增长 65.6%，春节后汽车消费需求集中释放，原因可能在于 1 月份发改委出台的刺

激汽车消费的措施开始发挥作用，叠加主要车企 3 月下旬为响应国家降低制造业增值税率号召

调低厂商建议零售价；3 月同比下降 6.88%，1-3 月同比降幅较 1-2 月收窄。4 月 10 日，上海

市政府响应国务院《打赢蓝天保卫战三年行动计划》和国家发改委《进一步优化供给推动消费

平稳增长促进形成强大国内市场的实施方案（2019 年）》两个文件，即日启动老旧汽车“以

旧换新”活动，推动老旧汽车更新为环保高标新车、长行驶里程旧车更新为中高端新车、燃油

汽车更新为新能源汽车，预计将在未来较长周期内刺激中高端汽车与新能源汽车消费；我们预

计，随着车企在减税降费的政策背景下让利消费者、发改委刺激汽车消费的措施进一步稳定汽

车需求，乘用车销售量同比增速将会继续收窄。 

 

中游：发电耗煤环比微降，高炉开工率强势反弹。 

 

发电耗煤：4 月以来，6 大发电集团日均耗煤 66.24 万吨，基本持平于去年同期，环比略
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微下降 1.16%，年初至今的走势与以前年份同期一致，并未出现不及预期的发电耗煤情况。 

 

图 3：节后发电耗煤增速回升 

 

  资料来源：Wind，民生证券研究院  

 

高炉开工率：4 月 12 日当周为 69.48%，较前值大幅上行，比去年同期高出 3.72%。随着

东北供暖季结束、冬季限产落下帷幕，下游需求端房地产开发投资保持高位、基建投资逐渐复

苏带动钢铁需求，高炉开工率反弹趋势明显。 

 

图 4：4 月 12 日当周全国高炉开工率强势反弹 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  

 

螺纹钢库存：4 月 12 日当周，螺纹钢库存 767.16 吨，延续回落趋势，同比减少 11.59%。

3 月以来螺纹钢库存变化趋势与往年基本一致。 
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工业品价格：4 月以来主要工业品价格均出现上涨，截至 4 月 12 日，螺纹钢价格累计上

涨 3.8%；动力煤价格累计小幅上涨 1.8%，价格相对平稳，与 6 大发电集团日均耗煤量平稳变

化相呼应；水泥价格累计小幅上涨 1.6%。 

 

上游：原油和铁矿石价格受供给端负面影响迅速上涨。 

 

原油价格：4 月以来原油价格延续年初的上涨趋势，截至 4 月 11 日英国布伦特原油现货

收报 71.23 美元/桶，较上月末累计上涨 4.5%。4 月 10 日 OPEC 发布的月报显示，主要产油国

委内瑞拉继续受美国制裁，叠加全国性电力故障的影响，原油产量降低，OPEC 成员国减产执

行率达到 155%，供给端原油产量减少支撑油价上行。作为主要产油国的利比亚本周国内局势

继续恶化，引发市场对其产量受冲突影响而减少的担忧，布油现货价格一度升至 71.3 美元的

近 5 个月高点。IMF 于 4 月 9 日发布的最新一期《世界经济展望报告》，将 2019 年全球经济

增长预期下调至 3.3%，全球经济增长放缓拖累原油需求，预计在需求端乏力的情形下未来较

长时间内供给端产量下降都会是支撑油价的重要因素。 

     

图 5：原油价格延续年初上涨趋势，触及 5 个月高点 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  

 

铁矿石价格：4 月以来铁矿石价格迅速上涨，截至 4 月 12 日每吨收报 95.8 美元，达到近

4 年新高，较上月末累计大涨 10.05%。3 月底主要铁矿石出口国澳大利亚发生飓风自然灾害，

铁矿石发运受到影响，供给端受限推升价格一路上扬；高炉开工率强势上行反映需求旺盛，进

一步推升铁矿石价格。 
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图 6：澳大利亚飓风自然灾害减少供给，高炉开工反映需求旺盛，铁矿石价格攀升 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  

   

铜价：4 月以来铜价震荡下行，截至 4 月 11 日每吨收报 6432.5 美元，较上月末小幅下跌

0.8%，但仍维持在近 9 个月的高位。 

 

价格：蔬菜价格回落，猪周期反转点已至。 

 

蔬菜价格回落：4 月以来蔬菜价格逐步回落，截至 4 月 12 日 28 种重点监测蔬菜平均批发

价回落至 4.59 元/公斤，3 月份多地受低温阴雨天气影响，蔬菜价格并未如往年于春节后环比

下降，而是继续保持高位，4 月以来上述影响消退，蔬菜价格开始进入季节性下行通道。 

 

猪肉价格暂稳：4月以来猪肉价格较3月高点略微回落但仍维持在 20元/公斤以上的高位，

截至 4 月 12 日，农业部公布的猪肉平均批发价格为 20.21 元，同比上涨 19.6%。我们预计，

随着非洲猪瘟疫情对生猪产能的去化影响逐渐变大，能繁母猪和生猪存栏量继续下行，未来猪

肉供给端显著承压，猪肉价格将会继续上涨。 
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图 7：4 月 12 日，猪肉平均批发价格同比上涨 19.6%，4 月以来维持 20 元/公斤以上 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  

 

图 8：生猪存栏量和能繁母猪存栏量连续 4 个月下降 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  

 

整体食品价格：受猪肉价格影响，农产品批发价格指数维持在高位，截至 4 月 12 日，指

数较上月末略微下跌 0.5%。 

 

流动性：货币市场利率和国债收益率上行，人民币小幅贬值。 

 

公开市场操作：目前银行体系流动性总量处于合理充裕水平，本周央行未开展逆回购操
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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