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适度有效增加基建、房地产投资或是适宜选择 

—— 2020 22  

报告摘要： 

 统计局最新数据显示，5 月建筑业商务活动指数修复力度强于制造业 PMI

及服务业商务活动指数，初步印证我们前期关于 5 月地产、基建投资加

速修复的判断。我们对各类终端需求对就业的拉动效应及空间做了简单

的测算，结果显示，在每一万元投入所能拉动的就业人数方面，由于劳

动力相对低廉，农林牧渔、食品烟草、住宿餐饮、纺织服装相关产业链

可拉动就业人数较多，这些产业链所涉及的就业岗位亦较多。相较而言，

工业部门其他门类受劳动力相对昂贵等诸多因素影响，一万元投入所能

拉动的就业人数均在 0.1 人以内。 

 

从保就业的经济性和空间上看，适度有效增加基建、房地产投资或是适

宜选择。今年疫情冲击下，5 月 PMI 出口新订单指数与进口指数依旧疲

弱，指向外需持续承压，对轻工纺服等出口依存度大的行业产生明显拖

累，另一方面国内以住宿餐饮为代表的生活性服务业复工率相对仍低，

而正如我们测算的那样，毫无疑问这些产业链会为我国带来较大就业压

力。从这个意义上看，出台促消费政策，并以金融等手段积极扶持上述

产业链具有很大的必要性。与此同时，我们认为出于保就业的稳妥考虑，

财政政策也可以在扩大内需上积极发力，从拉动就业的效率来看，传统

基建、新基建投资相关产业链拉动效应均较强，特别是建筑业对应的基

建及房地产投资，不仅拉动就业效率高，且产业链就业岗位数量亦庞大。 

 

本周油价上涨，布油结算价周均价环比上涨 0.6%。LME 铜、锌均价分别

回升 0.7%和 1.7%，铝均价下降 0.4%。动力煤价格指数回升 0.1%，秦皇

岛港口煤炭库存下降 1.5%，本周六大发电集团日均耗煤量环比下降

5.7%。Myspic 综合钢价指数下降 1.5%，螺纹钢期货结算价下降 1.4%，

上海全部仓库螺纹钢库存下降 4.1%。高炉开工率为 70.58%。 

 

近期各地区城市“因城施策”，在中央坚持“房住不炒”的基调下，前

期面临房价快速上涨压力的深圳进一步强化对房地产市场的调控和监

管，人口吸引力较弱的济南等地面对疫情叠加的经济压力选择大幅降低

户籍限制希望促进人口流入。 

 

据乘联会数据显示，5 月第三周（18-24 日）的乘用车市场零售走势放缓。

本周农产品批发价格 200 指数下跌，猪肉批发价表现平稳。 

风险提示： 疫情二次波动；外需压力较大；中美摩擦升级。 
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1. 关注就业压力，适度有效增加基建、房地产投资或是适宜选择 

 

统计局最新数据显示，5 月建筑业商务活动指数修复力度强于制造业 PMI 及服务业

商务活动指数，初步印证我们前期关于 5 月地产、基建投资加速修复的判断。 

 

从 5 月 PMI 数据来看，制造业外贸活动仍疲弱，企业用工景气有所下滑。外贸方

面，5 月外贸活动仍疲弱，新出口订单指数小幅回升 1.8 个百分点至 35.3%，进口指

数回升 1.4 个百分点至 45.3%，海外疫情冲击下外贸活动依然疲弱，但得益于内需

支撑，进口相对保持了韧性。此外，从企业规模看，大型企业景气回升，但中小型

企业 PMI 均回落，中小企业对就业贡献较大，因此受中小企业 PMI 回落的拖累，5

月制造业用工景气有所下滑，表现为 5 月制造业从业人员指数比上月回落 0.8 个百

分点至 49.4%，并重返临界点以下。 

 

从非制造业指数来看，5 月建筑业景气改善较服务业更明显，部分生活性服务业就

业压力仍大。5 月建筑业商务活动指数为 60.8%，较上月回升 1.1 个百分点，受益于

地产与基建投资的回暖，5 月建筑业景气度继续改善，与煤焦钢矿、非金属建材等

价格的回升相一致。服务业方面，从行业大类看，交通运输、住宿餐饮、电信、互

联网软件等行业商务活动指数位于 55%以上，但文化体育娱乐业商务活动指数位于

45%以下，指向疫情冲击下 5 月生活性服务业景气仍分化。值得注意的是就业方面，

服务业从业人员指数回落 0.4 个百分点至 46.7%，年初至今始终维持在 2013 年以来

同期最低水平，而建筑业从业人员指数回升 4.0 个百分点至 57.1%，继续创 2013

年以来同期新高，指向当前服务业特别是生活性服务业就业压力仍大。事实上工信

部数据显示，截至 5 月 18 日服务业特别是生活性服务业复工率仍相对较低，这一

背景下当前建筑业稳就业的意义继续凸显。 

 

综合而言，当前在外需与服务业相对疲弱背景下，企业用工意愿的滑落是隐忧，随

着复工率接近自然产出水平，企业复工阻力有所加大。制造业层面，外需拖累效应

已经显现，尽管 5 月内需改善且与生产端缺口有所收敛，然而外贸产业链压力传导

下制造业企业用工意愿仍边际滑落；非制造业方面，服务业景气改善程度仍然弱于

建筑业，特别是文化体育娱乐业等部分生活性服务业景气仍低，相关扶持政策值得

期待。 

 

我们对各类终端需求对就业的拉动效应及空间做了简单的测算。结果显示，在每一

万元投入所能拉动的就业人数方面，由于劳动力相对低廉，农林牧渔、食品烟草、

住宿餐饮、纺织服装相关产业链可拉动就业人数较多，这些产业链所涉及的就业岗

位亦较多。相较而言，工业部门其他门类受劳动力相对昂贵等诸多因素影响，一万

元投入所能拉动的就业人数均在 0.1 人以内。 
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图 1：终端需求对就业的拉动效应与空间测算 

 
数据来源：东北证券宏观组测算 

 

从保就业的经济性和空间上看，适度有效增加基建、房地产投资或是适宜选择。今

年疫情冲击下，5 月 PMI 出口新订单指数与进口指数依旧疲弱，指向外需持续承压，

对轻工纺服等出口依存度大的行业产生明显拖累，另一方面国内以住宿餐饮为代表

的生活性服务业复工率相对仍低，而正如我们测算的那样，毫无疑问这些产业链会

为我国带来较大就业压力。从这个意义上看，出台促消费政策，并以金融等手段积

极扶持上述产业链具有很大的必要性。与此同时，我们认为出于保就业的稳妥考虑，

财政政策也可以在扩大内需上积极发力，从拉动就业的效率来看，传统基建、新基

建投资的相关产业链拉动效应均较强，特别是建筑业对应的基建、房地产投资，不

仅拉动就业效率高，且产业链涉及的就业岗位数量亦庞大，因此从保就业的经济性

和空间上看，我们认为合理适度增加基建、房地产投资是适宜的选择。 

 

2. 上游：油价继续上涨，有色表现分化，铁矿价格大涨 

 

原油方面：本周油价上涨。布伦特原油结算价周五收盘 35.33 美元/桶，周均价环比

上涨 0.57%。WTI 原油周五收盘 35.49 美元/桶，周均价环比上涨 6.74%。 

 

随着中国复工复产进程推进、欧美主要经济体逐步放开封锁，以及减产措施得到落
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实，近期国际油价企稳反弹。供给方面，当前 OPEC+多数国家严格执行减产协议，

减产目标将达到 1088 万桶/日，对油价形成支撑；需求方面，我国疫情基本得到控

制，企业生产物流运输及居民出行需求逐渐释放，同时欧美日等发达经济体疫情亦

得到控制，正陆续放松封锁，油市信心得以修复。不过目前疫情关注中心开始从欧

美向新兴国家转移，巴西等新兴国家新增病例高企，需关注这一变化对未来石油需

求的潜在影响。 

 

有色方面：本周有色价格分化。LME 铜、锌均价分别回升 0.68%和 1.72%，铝均价

下降 0.42%。铜、铝库存分别上升 3.71%和 1.74%，锌库存回落 1.30%。近期油价持

续上行利好能化金属等大宗商品，此外欧美各国对于疫情的管控措施也在逐步放

宽，市场信心有所好转。 

 

煤炭方面：本周动力煤价格指数回升 0.09%。库存上来看，本周秦皇岛港口煤炭库

存下降 1.5%，六大发电集团煤炭库存环比微升 0.01%。本周六大发电集团日均耗煤

量环比下降 5.68%。  

 

铁矿石方面：中国铁矿石价格指数（CIOPI）大涨。本周指数环比继续上升 3.39%，

主要港口铁矿石库存下降 1.29%。铁矿石价格上涨受益于供需面改善，供给方面，

铁矿石供应在疫情发展中物流受阻，主要铁矿石出口国巴西等受疫情影响严重，特

别在周五传出消息淡水河谷 Itabira 铁矿石矿场被劳动部门下令关闭后，发运至青岛

港 62%品位铁矿石价格单日大涨 5.5%；需求方面，中国建筑业需求的持续释放利好

铁矿石需求，港口库存创 2016 年 11 月以来新低，支撑铁矿石价格上涨。 

 

图 2：布伦特原油价格春节前后走势   图 3：LME 铜价春节前后走势 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

/  
/  
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图 4：六大电厂耗煤量春节前后走势   图 5：RJ/CRB 商品价格指数与南华工业品指数 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 6：LME 铜、铝、锌现货结算价  图 7：LME 铜、铝、锌库存 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 8：动力煤价格指数和秦皇岛港煤炭库存  图 9：6 大发电集团日均耗煤量和煤炭库存 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

/  
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图 10：全国 45 港口铁矿石库存  图 11：铁矿石价格指数 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 中游：钢价下跌库存去化，非金属建材价格齐涨 

 

钢铁方面 本周 Myspic 综合钢价指数下降 1.45%，螺纹钢期货结算价下降 1.38%。

库存方面，上海全部仓库螺纹钢库存下降 4.06%。高炉开工率为 70.58%。需求旺季

叠加欧美复工复产持续带动产能修复，库存迅速去化。 

  

建材方面：本周玻璃、水泥价格齐涨。本周玻璃价格指数回升 2.68%，水泥价格指

数较上周上升 0.18%。疫情持续受控叠加逆周期调节政策落地，令房地产投资快速

修复、基建投资持续发力，建材需求得以释放。 

 

化工生产方面：国内 PTA 价格上升。本周原油价格回升，PTA 价格受到支持，PTA

价格均值较上周下降 0.78%，南华 PTA 指数较上周上升 0.11%。 

 

图 12：全国新冠肺炎新增人数  图 13：乘用车周度日均销量 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，乘联会 
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图 14：螺纹钢期货结算价春节前后走势  图 15：全国高炉开工率 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 16：螺纹钢和热轧卷板库存  图 17：中国玻璃价格指数和水泥价格指数 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 18：南华 PTA 指数  图 19：国内 PTA 开工率 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

4. 下游：楼市因城施策，猪肉价格平稳，汽车餐饮消费修复 

 

房屋销售方面：本周（2019 年 5 月 23 日-2020 年 5 月 29 日）30 大中城市商品房成

交面积环比下降 15.61%。其中，一线城市成交面积环比上升 8.73%，二、三线城

市成交面积回落 10.18%和 43.10%。 

 

土地供应和成交：上周 100 大中城市土地供应面积环比上升 34.28%。其中，一、

 

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_4829
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