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 就外围环境而言，在疫情方面，全球日新增病例数仍在震荡走高，

印度形势显著恶化，日新增病例数已超过 20 万例，日本情况同

样不容乐观；欧洲地区情形略有企稳，但法国日新增病例数仍在

抬升，美洲地区中美国维持低位震荡，而巴西日新增病例数波动

中枢的抬升也有所趋缓。经济数据方面，美国经济持续改善，最

新一期的褐皮书指出“经济活动有所提速”、“消费支出增强”、“就

业增长较前期有所提升”，而且“自前期褐皮书发布后物价上涨

速度有所加快”；欧元区方面，疫情的再度反复对经济活动产生

了实质性影响，2 月份区内工业生产指数同、环比均有所回落，

而且 4 月欧元区 ZEW 经济景气指数也因疫情冲击而下降。 

 就国内环境而言，尽管外需在供需缺口的利好支持下继续保持有

力的增长态势，但是内需回暖及大宗商品价格的显著抬升令进口

同比增速大幅走高，并主导贸易顺差的显著回落，综合考虑海外

供给恢复、内需持续回暖以及大宗商品价格的坚挺，贸易顺差的

拐点或已到来，净出口对 GDP 的拉动力将逐步趋弱。通胀方面，

终端需求不足依旧如故，于是因大宗商品价格抬升而显著走高的

PPI 同比增速，难以有效向中下游传导，CPI 同比增速的上行风

险有限，这将导致两者间的剪刀差在年内都会维持高位，并推动

企业上下游间利润的重新分配，即上游盈利改善的同时，中下游

企业将因成本压制而令盈利能力明显受损。金融数据方面，尽管

社融增速明显回落，但是其主导因素依旧是以政府债为代表的直

接融资，新增人民币贷款仅较 2020 年同期少增 1039 亿元，而

且企业中长期贷款实现多增，更为重要的是，2 月末企业贷款利

率回落至 4.56%（去年 12 月为 4.61%），这表明银行信贷供给依

旧充裕，其秉承了“不急转弯”的政策指向。 

 就高频数据而言，房地产成交小幅回落，农产品批发价格 200 指

数继续下行。中游方面，钢铁价格高位震荡，水泥价格继续走高。

上游方面，动力煤价格在高位大幅震荡，焦炭价格反弹明显，工

业金属价格总体保持强势，其中国内铜价再创新高，而国际铝价

则表现强劲，贵金属价格维持震荡，原油价格触底回升。 

 

风险提示：国际疫情发展超预期 

美欧经济因疫情而不同  国内企业因通胀而有异 
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图 1：动力煤价格  图 2：焦煤和焦炭价格 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 3：煤炭库存  图 4：六港口焦煤库存 
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 六港口炼焦煤库存（万吨）
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 5：全国水泥平均价格  图 6：主要地区水泥平均价格 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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图 7：国内铜价  图 8：国际铜价 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 9：国内铝、铅、锌价格  图 10：国际铝、铅、锌价格 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 11：国内贵金属价格  图 12：国际贵金属价格 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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图 13：高炉开工率  图 14：唐山钢厂产能利用率 
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 唐山钢厂产能利用率
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 15：螺纹钢和热卷价格  图 16：螺纹钢和热卷库存 
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资料来源：Wind，渤海证券研所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 17：农产品批发价格指数  图 18：国际原油价格 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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图 19：30 大中城市商品房成交面积  图 20：30 大中城市商品房成交面积（分类统计） 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 21：100 大中城市供应土地面积  图 22：100 大中城市土地挂牌均价 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，不保证该信息未经任

何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券

买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投资者自主作出投资决

策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失书面或口头承诺均为无效。我公司及其关联机构

可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司

的关联机构或个人可能在本报告公开发表之前已经使用或了解其中的信息。本报告的版权归渤海证券股份有限公司所有，未获

得渤海证券股份有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“渤海

证券股份有限公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_19057


