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 就外围环境而言，发达经济体疫情防控态势仍在改善之中，与之对应的则

是新兴市场国家疫情局面的继续恶化，巴西、印度日新增病例数再创新高

的同时，非洲大陆日新增病例数也在持续走高，疫情对全球经济的影响尚

未结束。经济冲击方面，因东亚及欧美主要国家是全球经济链条上的核心

所在，于是随着该类地区疫情相继得到控制，全球需求和供给端均呈现改

善迹象，不仅美欧制造业和服务业景气数据筑底回升，而且美国失业数据

也相继改善，；6 月前十日韩国出口金额同比增长 20.2%，明显好于 5 月

同期的-46.3%及全月的-23.7%；此外，中国出口集装箱运价指数继续震

荡走高，外需改善的态势在延续。政策方面，鉴于对 2020 年经济增长的

悲观预期，美联储议息会议继续保持鸽派言论，维持低利率的同时保持资

产购买节奏为经济提供流动性支持，对于市场预期的收益率曲线控制鲍维

尔表示会加以研究，总体而言，经过救急式放水后的美联储进入到政策效

果观察期，宽松加力已暂入尾声。 

 就国内环境而言，外需冲击在 5 月份得以显现，即便防疫物资同比增速继

续走高，但是其他需求的疲弱则导致当月出口同比回落至-3.3%。就内需

而言，汽车零售数据走弱与批发数据走强并存的现实说明，在渠道补库存

的同时，疫情所积累的汽车消费需求释放告一段落，在全球经济前景不明，

国内就业形势不佳的情况下，汽车消费的前景并不乐观；与此同时，房地

产成交也触顶回落，这是否意味着其累积需求的释放也告一段落值得关

注；此外5月PPI环比继续为负至少说明诸多工业品在其市场价格走高后，

出厂价格变动滞后，需求边际改善对出厂价格的提振仍需等待；因此即便

6 大发电集团日均煤耗量仍维持高位，表明生产的热络，但是内需改善缓

慢后其对生产的制约或将日渐呈现。政策方面，稳住基本盘依旧是重点所

在，国常会强调“保就业保民生保市场主体要靠市县落实”，为此要通过

转移支付的方式为因减税降费而财政缺口扩大的市县提供支持，推动“六

保”工作持续有效落地；与此同时，此次会议指出要帮助外贸企业拓宽国

内市场，其核心仍是对就业的呵护，因为外贸企业涉及 2 亿就业岗位，而

该政策既表明外需前景的严峻，也说明了拓展内需的重要性。 

 就高频数据而言，房地产成交触顶回落，农产品批发价格进一步走低。中

游方面，钢铁价格震荡走高，库存持续下降；水泥价格略有回落。上游方

面，煤炭价格震荡走高；工业金属中铜铝价格显著抬升，铅锌价格则小幅

回落；贵金属价格震荡走低，原油价格延续反弹。 

 

风险提示：国际疫情发展超预期 

外需改善到来  内需改善势弱 
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图 1：6 大发电集团日均耗煤量及库存可用天数  图 2：6 大发电集团煤炭库存 
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 6大发电集团煤炭库存（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 3：动力煤价格  图 4：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 5：煤炭库存  图 6：六港口焦煤库存 
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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 
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图 7：高炉开工率  图 8：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 9：螺纹钢和热卷价格  图 10：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 11：全国水泥平均价格  图 12：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 13：国内铜价  图 14：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 15：国内铝、铅、锌价格  图 16：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 17：国内贵金属价格  图 18：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 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 

图 23：农产品批发价格指数  图 24：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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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% 
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