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上游价格回落但仍在高位 下游需求放缓 
——5 月实体经济数据观察 

 

投资摘要： 

上游材料价格回落但仍在高位。黑色金属供求紧平衡，短期产能利用率绝对高

位叠加中期碳中和目标（年内压减粗钢产量驱动钢价走高，进而带动铁矿石和

焦煤价格上涨），供给端结构性短缺对价格支撑较强，但国内政策层面杜绝投

机行为对价格短期降温。 

 螺纹钢价格、热卷等重要生产资料的价格飙升至近年高位，但近日国常会陆

续发声提出通过增加供给、限制炒作等举措稳定价格由于多部发声，价格有

所降温。 

 有色金属在全球需求稳步复苏的背景下，供需缺口回补乏力推动市场预期进

一步上扬。从国外来看，伴随欧美稳步复苏，但新兴经济体恢复慢于主要消

费国，叠加智利矿场罢工风险驱动铜价进一步上涨。在货币超发的背景下且

Taper 年内未看到收紧预期下，价格向上概率大于向下。 

中游开工开始转缓，但出口仍有支撑。从生产来看，中游开工逐步转缓，钢铁

高炉开工率低位趋稳，汽车半钢胎开工率不及 2019 年同期。中游开始放缓，

工程机械、挖掘机等销量增速逐渐下滑反映地产基建新需求潜在放缓，但出口

部分仍有支撑。 

下游需求增速放缓。终端需求增速放缓，但仍有支撑。 

 居民消费复苏乏力，与市场预期存在差距，预计将经历渐近复苏过程，补偿

性消费不应预期过高。线上消费和线下消费分渠道发展，线下消费的动力支

撑不足，后疫情阶段对可选消费冲击仍在，电影票房受好片量少及谨慎消费

影响仍恢复乏力。 

 地产销量增速回升、土地成交景气度维持高位，房贷利率上行，融资端对房

地产后续或有压制。乘用车零售销量同比增速小幅回缓，生产端开工率下行。

白色家电板块延续平淡走势，房地产走平情况下预计后续仍将平稳过渡。 

 受益于欧美经济复苏和供应链替代，出口保持强劲增长且有望维系，供需缺

口下全球航运继续回暖。 

 

风险提示：预期外宏观经济变化、需求回暖强度、二次疫情爆发及疫苗进度等。 

2021 年中国主要经济指标预测 

指标 2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 

实际 GDP 6.90 6.70 6.10 1.60 9.00 

名义固定资产投资 7.20 5.90 5.40 2.90 6.50 

名义社会零售总额 9.40 8.16 8.00 -3.5 13.00 

CPI 1.56 2.10 2.90 2.50 1.20 

PPI 6.31 3.54 -0.32 -1.50 1.50 

顺差对 GDP 贡献度 0.6 -0.60 0.70 0.25 0.10 

利率（1 年期存款） 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 

汇率 6.59 6.89 7.01 6.50 6.20 

资料来源：申港证券研究所 
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1. 实体经济修复高位放缓 

1.1 上游材料价格有所回落但仍在高位 

上游材料价格有所回落但仍在高位。黑色金属供求紧平衡，有色金属在全球需求稳

步复苏的背景下，供需缺口回补乏力推动市场预期进一步上扬。 

 黑色金属供求紧平衡，短期产能利用率绝对高位叠加中期碳中和目标（年内压减

粗钢产量驱动钢价走高，进而带动铁矿石和焦煤价格上涨）。供给端结构性短缺

对价格支撑较强，但国内政策层面杜绝投机行为对价格短期降温。5 月 19 日国常

会提出通过增加供给、限制炒作等举措稳定价格，对黑色系工业品价格上涨预期

有所稳定，但对于价格。 

 螺纹钢价格、热卷等重要生产资料的价格飙升至近年高位，最近 1 周由于多部发

声，价格有所降温。5 月，螺纹钢价格环比小幅上升，同比价格已达去年同期。

螺纹钢库存放缓，较 4 月逐渐下行，预计短期去继续降库。 

图1：螺纹钢与热卷  图2：螺纹钢持续去库 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

 资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

 

 有色金属在全球需求稳步复苏的背景下，供需缺口回补乏力推动市场预期进一步

上扬。从国外来看，伴随欧美稳步复苏，但新兴经济体恢复慢于主要消费国，叠

加智利矿场罢工风险驱动铜价进一步上涨。在货币超发的背景下且 Taper 年内未

看到收紧预期下，价格向上概率大于向下。 

图3：铜 铝小幅回升 
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资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

 伴随国内工业原材料价格高位小幅回落，南华综合指数和南华工业品指数也小幅

回落，但当前水平已维持在近年高位。 

图4：南华综合指数与工业指数 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 截至 5 月 26 日，南华工业品较 2020 年末的涨幅达到 14.74%，钢铁、有色、煤

炭和石油等工业原材料价格大幅攀升。2020 年 10 月份至今，美元指数由 117 左

右走弱至 111.31 左右，主要驱动力是通胀预期升温。美元指数与 CRB 现货指数

之间存在明显的负相关关系。 

图5：美元指数与 CRB 现货指数 
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资料来源：Wind，申港证券研究所 

5 月份，实体经济继续修复。工业生产延续稳定恢复态势，需求继续扩大，工业品

出口增长加快。工业生产端，制造业成为拉动工业增加值增速的主要动力，先行指

标如制造业采购经理指数（PMI）及生产、新订单数据连续多月处于高位。需求端，

海外供需缺口叠加海外补库出口支撑有望维系，推动制造业继续复苏。 

 焦煤动力煤高位回落。焦煤价格震荡上行，为黑色系中最为坚挺的品种，5 月 27

日，南湖焦煤指数环比小幅回落至 2198.56 点，仍高于去年同期水平。煤矿库存

渐增，受到政策影响，前期涨价较快、涨幅较大市场存在回调可能。 

图6：焦煤与动力煤价格 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 铁矿石在本周周中开始加速下行，价格回调因受成材价格的负反馈影响，供需在

小幅改善中。2021 年 5 月份以来，进口铁矿石价格屡创新高，截至 5 月 21 日，

澳洲铁矿石相关品类当月进口均价已高达 213.44 美元/吨，对钢铁企业利润造成

影响，更对下游企业造成成本压力。库存方面，港口的铁矿石库存略有下降，但
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期货成交额:动力煤(ZC) 期货成交额:焦煤
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仍维持高位，虽然终端需求的淡季开始显现，但需求仍有支撑，钢铁生产商的开

工意愿影响较强。 

图7：铁矿石价格 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 5 月，混泥土、玻璃价格环比上升。建筑业需求端复工继续推进，建材价格有望

获得持续支撑。截止 5 月 26 日，全国混泥土格指数为 463.37，延续前期上升态

势，较 4 月底上升 0.44%。玻璃价格指数连续四个月持续上升，较 4 月底上升

10.16%。 

图8：混泥土、玻璃价格 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 PPI 与 PPIRM 剪刀差走阔。2021 年 4 月，PPI 同比增长 6.8%，PPIRM 同

比增长 9.0%，PPIRM 上行速度依然快于 PPI，原材料价格的上升仍然持续，推

动上中游企业利润持续提升，但同时也导致下游企业利润受到挤压。 

图9：PPI 与 PPIRM 
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期货结算价(连续):铁矿石
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中国玻璃价格指数 混凝土综合指数
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资料来源：Wind，申港证券研究所 

中游开始放缓，工程机械、挖掘机等销量增速逐渐下滑反映地产基建新需求潜在放

缓，但出口部分仍有支撑。 

 工程机械、挖掘机等销量增速逐渐下滑，但对出口部分仍有支撑。1-4 月挖掘机

销量累计同比增长 52%，高于去年同期，CME 工程机械网预估 5 月挖掘机（含

出口）销量 27500 台左右，同比增速-13%左右，出口市场预估销量 5000 台，增

速 124.92%左右。。4 月，重卡销量为 20 万辆，同比增长 4%，反映重卡市场的

终端需求逐渐上升。基建新需求潜在放缓，但出口推动制造复苏。 

 水泥价格平稳较高，反映开工旺季下游需求稳定。截止 5 月 26 日，全国水泥价

格指数为 158.96，延续 3 月以来上升趋势，较 4 月底上升 0.97%，基本维稳。 

图10：水泥 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 化工方面，PTA 和 POY 价格震荡上行。原料供需良好，但在原油占据主导下，

价格支撑有限，预测短期内区间内波动，反映织造业开工率稳定，近期变动不大，

终端需求淡季，开工率或小幅下降。 

 截至 5 月 28 日，高炉开工率为 62.43%。当前高炉开工率逐渐恢复中，与疫前同

期水平仍存在差额。5 月中旬，重点统计钢铁企业粗钢日均产量 237.94 万吨，环

比下降 1.59%。进一步表明工业生产仍在复苏恢复进程中，保持向上态势，边际

增速放缓。 

图11：高炉开工率 
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水泥价格指数:全国
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资料来源：Wind，申港证券研究所 

1.2 下游终端需求增速放缓 整体仍有支撑 

居民消费复苏乏力，与市场预期存在差距，预计将经历渐近复苏过程，补偿性消费

不应预期过高。线上消费和线下消费分渠道发展，线下消费的动力支撑不足，后疫

情阶段对可选消费冲击仍在，电影票房受好片量少及谨慎消费影响仍恢复乏力。地

产销量增速回升、土地成交景气度维持高位，房贷利率上行，融资端对房地产后续

或有压制。乘用车零售销量同比增速小幅回缓，生产端开工率下行。白色家电板块

延续平淡走势，房地产走平情况下预计后续仍将平稳过渡。受益于欧美经济复苏和

供应链替代，出口保持强劲增长且有望维系，供需缺口下全球航运继续回暖。 

 集中拿地或助推土地溢价率环比上升，土地成交景气仍在高位。百城土地溢价率

仍旧维持较高水平，土地成交景气度不减。5 月百城土地溢价率为 24.12%，较 4

月的 15.10%环比上升 1.02 个百分点。 

 房地产销售成交继续维持相对高位。4 月，全国 30 大中城市商品房日均成交面

积为 63.39 万平方米，相较上月均值 59.16 平方米小幅上升，其中一、二线城市

上升明显。 

图12：土地成交溢价率  图13：30 大中城市:商品房成交面积：同比 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

 资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

 融资对房地产后续或有压制。“三条红线”及宏观审慎管理下，房地产建设速度开
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高炉开工率(163家):全国
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100大中城市:成交土地溢价率:当周值
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