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 就外围环境而言，在疫情方面，全球日新增病例数略有回落，其

中日本改善明显，北美和欧洲主要国家则仍维持高位。在经济数

据方面，美国 8 月失业率进一步回落至 5.2%，但劳动参与率并

未改善，且新增非农就业数据显著弱于预期，这直接推迟了市场

对美联储 QE 收缩时点的预判，究其原因，病毒变异带来的冲击

最为关键，其抑制经济活动的同时对线下就业回暖造成更大阻

碍，同时供应链和劳动力紧张继续压制经济活力，劳动力市场的

供不应求令 8月非农部门工资环比涨幅进一步抬升；欧元区ZEW

经济景气指数继续回落的同时，通胀压力则有所加剧，欧央行既

有机制设定令其所面临的宽松收缩压力进一步强化。 

 就国内环境而言，8 月进出口当月增速超预期回升，供需缺口弥

合因疫情反复而再现波折，并成为出口韧性的重要支撑，而进口

方面，价格则继续成为主导力量。通胀方面，环比增速和翘尾因

素双双走弱令 8 月 CPI同比增速小幅下行 0.2 个百分点至 0.8%，

其中非食品价格的季节性回落对当月环比形成较大拖累；8 月

PPI 当月同比增速则在生产资料价格环比走高的推动下抬升 0.5

个百分点至 9.5%，当月生产资料及 PPI 环比增速分别较 7 月回

升 0.3 和 0.2 个百分点至 0.9%和 0.7%，PPI 和 CPI 同比增速间

的剪刀差进一步扩张；展望来看，9 月 CPI 环比虽有望小幅回升，

但在翘尾因素的拖累下，其同比涨幅或持平于 8 月水平，而 PPI

同比增速或将在生产资料的推动下进一步走高，上游对中下游企

业的成本冲击及利润挤占将更为凸显。 

 就高频数据而言，下游方面，房地产成交继续回升，农产品批发

价格 200 指数再度回升。中游方面，钢铁价格稳中有升，水泥价

格延续反弹。上游方面，煤炭价格延续强劲，有色金属中铝价继

续显著走高，铅价震荡回落，铜锌价格维持平稳，贵金属价格略

有抬升，原油价格高位震荡。 

风险提示：国际疫情发展超预期 

国外疫情冲击显现  国内通胀异化加重 
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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 

CCTD主流港口煤炭库存（万吨）

3000

3500

4000

4500

5000

5500

6000

6500

7000

7500

1
1
-O

c
t-

1
8

1
1
-D

e
c
-1

8

1
1
-F

e
b
-1

9

1
1
-A

p
r-

1
9

1
1
-J

u
n
-1

9

1
1
-A

u
g
-1

9

1
1
-O

c
t-

1
9

1
1
-D

e
c
-1

9

1
1
-F

e
b
-2

0

1
1
-A

p
r-

2
0

1
1
-J

u
n
-2

0

1
1
-A

u
g
-2

0

1
1
-O

c
t-

2
0

1
1
-D

e
c
-2

0

1
1
-F

e
b
-2

1

1
1
-A

p
r-

2
1

1
1
-J

u
n
-2

1

1
1
-A

u
g
-2

1

 

 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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