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 5 月地产、基建投资加速修复，预计进口金额增幅

显著 
—— 2020 21  

报告摘要： 

 5 月地产、基建投资加速修复。随着疫情受控与复工复产进程向好，高

频数据显示，5 月以来商品房销售持续回暖、房企拿地热情提高，反映

房企回款压力边际改善。此外 5 月 1 日-24 日政府新增专项债发行

9499.68 亿元并创历史单月新高，则指向 5 月基建稳投资的力度进一步

提升。这也与工业高频指标相印证，5 月电厂日均煤耗维持在历史同期

高水平，高炉开工率亦持续攀升。最后从大宗商品表现来看，5 月与建

筑业活动紧密相关的煤焦钢矿、非金属建材等价格都有明显的涨幅，

其中螺纹钢表观消费量达同期高水平，且在产量高企的同时钢厂库存

亦稳步去化，铁矿石港口库存则创 2017 年以来新低。综合来看，这些

迹象均表明当前建筑业景气度继续向好，伴随着房地产、基建需求的

释放，5 月相关投资正在加速修复。 

 

近期能源化工品、金属价格显著回升，预计将带动 5 月进口金额同比

明显回暖。农产品、能源化工品与金属原材料是我国进口商品大类，

伴随国内复工复产的推进与海外经济逐步重启，5 月能源化工品及金属

价格稳步回升，以原油为例，阿曼原油 5 月均价为 29.63 美元/桶，较 4

月环比上涨 43.6%。考虑到去年 5 月原油、铁矿沙等产品进口数量基数

较低，预计原材料价格的显著回升将带动 5 月进口金额同比明显回暖。 

 

消费方面，高频数据显示 5 月乘用车零售、餐饮业营业收入持续回暖，

指向消费爬坡仍在进行时。 

 

近期房地产市场趋向复苏，但受气温回升影响，本周商品房销售略有

放缓。根据国家统计局 15 日发布的数据，1-4 月房地产开发投资、商

品房销售面试等指标跌幅逐渐收窄，房地产市场呈现出“V”型反转的

态势，与近期高频数据的表现相印证。疫情逐渐得到控制叠加因城施

策政策落实，令 5 月楼市活动持续复苏。政策方面，本周政府工作报

告再度强调“房住不炒”，与前一周央行一季度货币政策执行报告释放

的货币政策端“房住不炒”、“不将房地产作为短期刺激经济的手段”

等口径一致，但前期政策利率的下调有利于为需求托底，因此我们预

计 5 月商品房销售仍将延续平稳修复的形态。 

 

本周农产品批发价格200指数与菜篮子批发价格200指数分别降2.0%、

2.3%。周五猪肉批发价较上周五降 1.9%，猪肉价格已连续 12 周下跌。 

风险提示：国内疫情二次波动，海外疫情扩散引发经济危机。 
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1. 5 月地产、基建投资加速修复，预计进口金额增幅显著 

 

5 月地产、基建投资加速修复。随着疫情受控与复工复产进程向好，高频数据显示，

5 月以来商品房销售持续回暖、房企拿地热情提高，反映房企回款压力边际改善。

此外 5 月 1 日-24 日政府新增专项债发行 9499.68 亿元并创历史单月新高，则指向 5

月基建稳投资的力度进一步提升。这也与工业高频指标相印证，5 月电厂日均煤耗

维持在历史同期高水平，高炉开工率亦持续攀升。最后从大宗商品表现来看，5 月

与建筑业活动紧密相关的煤焦钢矿、非金属建材等价格都有明显的涨幅，其中螺纹

钢表观消费量达同期高水平，且在产量高企的同时钢厂库存亦稳步去化，铁矿石港

口库存则创 2017 年以来新低。综合来看，这些迹象均表明当前建筑业景气度继续

向好，伴随着房地产、基建需求的释放，5 月相关投资正在加速修复。 

 

此外，近期能源化工品、金属价格显著回升，预计将带动 5 月进口金额同比明显回

暖。农产品、能源化工品与金属原材料是我国进口商品大类，伴随国内复工复产的

推进与海外经济逐步重启，5 月能源化工品及金属价格稳步回升，以原油为例，阿

曼原油 5 月均价为 29.63 美元/桶，较 4 月环比上涨 43.6%。考虑到去年 5 月原油、

铁矿沙等产品进口数量基数较低，我们预计原材料价格的显著回升将带动 5 月进口

金额同比明显回暖。 

 

消费方面，高频数据显示 5 月乘用车零售、餐饮业营业收入持续回暖，指向消费爬

坡仍在进行时。 

 

2. 上游：油价大涨，黑色有色价格纷纷上扬 

 

原油方面：本周油价大涨。布伦特原油周五收盘 35.13 美元/桶，周均价环比上涨

15.7%。WTI 原油周五收盘 33.25 美元/桶，周均价环比上涨 24.8%。 

 

美国至 5 月 15 日当周 EIA 原油库存-498.2 万桶，预期+180.9 万桶，前值-74.5 万桶。

精炼油库存+383.1万桶，预期+171.2万桶，前值+351.1万桶。库欣地区原油库存-558.7

万桶，前值-300.2 万桶。汽油库存+283 万桶，预期-273.6 万桶，前值-351.3 万桶。

精炼厂设备利用率+69.4%，前值 67.9%。 

 

受益于供需利好，油价本周继续大涨，至今国际油价已连涨四周。需求方面，近期

欧洲多个国家放松对于疫情的管控，经济现重启迹象，德国、美国、印度等多国的

经济刺激方案释放积极信号，市场对需求恢复的预期升温。供给方面，5 月 11 日沙

特单边宣布 6 月额外减产 100 万桶原油每日，此后科威特和阿联酋也跟进沙特步伐，

分别宣布 6 月额外减产 8 万桶/日和 10 万桶/日，利好市场情绪改善。库存方面，继

上周 EIA 原油库存录得 2 月以来首次环比下降之后，本周降幅进一步扩大至 498.2

万桶，印证油市基本面边际好转。美油库存数据积极叠加供需修复预期，令近期油

价得到明显支撑。 

 

有色方面：本周有色价格齐涨。LME 铜、锌、铝均价分别回升 2.3%、1.5%和 1.6%。
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铜、锌、铝库存分别上升 8.6%、5.9%和 4.2%。近期油价持续上行利好大宗商品。

此外，欧美各国对于疫情的管控措施也在逐步放宽，市场风险偏好有所修复。 

 

煤炭方面：本周动力煤价格指数回升 9.1%。库存上来看，本周六大发电集团煤炭

库存环比下降 4.0%。本周六大发电集团日均耗煤量环比继续上涨 4.4%，维持在 5

月历史高位水平，指向生产端修复形势持续向好。 

 

铁矿石方面：中国铁矿石价格指数（CIOPI）回升。本周指数环比回升 7.2%。需求

方面，近期对于复工导致国内铁矿石需求增加以及基建投资的预期持续发酵，供给

方面，目前巴西新冠肺炎疫情快速发展，主要采矿省份纷纷受累，市场对供应端的

担忧升温，供需错位预期下铁矿石期现货价格纷纷上扬。 

 

图 1：布伦特原油价格春节前后走势   图 2：LME 铜价春节前后走势 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 3：六大电厂耗煤量春节前后走势   图 4：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 
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图 5：LME 铜、铝、锌现货结算价  图 6：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 7：动力煤价格指数和秦皇岛港煤炭库存  图 8：6 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 

 

图 9：中国铁矿石价格指数  图 10：全国 45 港口铁矿石库存 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 中游：综合钢价上涨，建材价格齐涨、PTA 价格上升 

 

本周钢铁价格大涨，非金属建材、PTA 价格齐涨。钢铁方面，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。近期宏观基本面较佳，商品价格持续修

复，但政府工作报告未提及 GDP 目标增速并继续强调房住不炒，导致周五市场做

多情绪受挫，煤焦钢矿、非金属建材、白银等商品价格有所回调。后续需持续关注
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两会进展，以及海外经济重启与疫情演绎的情况。 

 

钢铁方面 本周 Myspic 综合钢价指数上升 2.6%。高炉开工率为 70.44%，与上周

持平。 

 

建材方面：本周玻璃、水泥价格齐涨。本周玻璃价格指数回升 1.5%，前值为上涨

0.2%；水泥价格指数上升 0.3%，前值为上升 0.8%。 

 

化工生产方面：国内 PTA 价格上升。PTA价格均值较上周上升 5.8%，前值回升 0.7%，

南华 PTA 指数较上周上升 4.6%，前值上升 0.8%。 

 

图 11：全国新冠肺炎累计人数与新增人数趋势  图 12：乘用车周度日均销量 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，乘联会 

 

图 13：螺纹钢期货结算价及 Myspic 综合钢价指数  图 14：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 
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图 15：螺纹钢和热轧卷板库存  图 16：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 17：南华 PTA 指数  图 18：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 V型反转延续，消费继续爬坡 

 

房屋销售方面：本周（2019 年 5 月 16 日-2020 年 5 月 22 日）30 大中城市商品房成

交面积环比回落 8.2%。其中，一、二、三线城市成交面积分别回落 10.3%、6.7%

和 8.9%。上周 30 大中城市商品房成交面积环比回升 61.38%。其中，一、二、三

线城市成交面积分别回升 58.0%、67.0%和 55.7% 

 

土地供应和成交：上周 100 大中城市土地供应面积环比回升 3.9%。其中，一线城

市供应面积回升 228.6%，二、三线城市供应面积分别回落 5.1%、9.5%。上周 100

大中城市土地成交面积环比回落 51.7%。其中，二线城市环比回升 4.1%，一、三

线城市分别环比回落 30.6%、82.6%。 

 

近期房地产市场趋向复苏，但受气温回升影响，本周商品房销售略有放缓。根据国

家统计局 15 日发布的数据，1-4 月房地产开发投资、商品房销售面试等指标跌幅逐

渐收窄，房地产市场呈现出“V”型反转的态势，与近期高频数据的表现相印证。

疫情逐渐得到控制叠加因城施策政策落实，令 5 月楼市活动持续复苏。政策方面，

本周政府工作报告再度强调“房住不炒”，与前一周央行一季度货币政策执行报告释

放的货币政策端“房住不炒”、“不将房地产作为短期刺激经济的手段”等口径一

致，但前期政策利率的下调有利于为需求托底，因此我们预计 5 月商品房销售仍将
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延续平稳修复的形态。 

 

电影行业：本周票房收入为 1 万元，前值为 1 万元。为防止外来输入疫情影响，全

国各地电影院仍处于关停状态，自春节以来持续低迷。 

 

交通运输方面：本周 BDI 环比下跌 11.6%。 

 

汽车：据乘联会数据显示，5 月第二周（11-17 日）的乘用车厂家零售继续修复，第

二周日均厂家销量 3.9 万辆，环比增长 22.2%，恢复至上年同期的 97%。 

 

餐饮：据哗啦啦数据统计，截至 5 月 21 日，餐饮门店营业率恢复至 94.3%，较 4 月

下旬增加近 6 个百分点，同店营业额较去年增长近 18.4%（2019 及 2020 年均正常

营业门店）。5 月 18 日-5 月 21 日，餐饮业日均营业额约为上年同期的 63.3%，较

前一周环比增长 15.5%。 

 

农产品价格方面：本周农产品批发价格 200 指数与菜篮子批发价格 200 指数分别降

2.0%、2.3%。本周五猪肉批发价较上周五下降 1.9%，至此猪肉价格已连续 12 周下

跌。 

 

图 19：30 大中城市商品房成交面积春节前后走势  图 20：100 大中城市住宅类土地成交面积 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 21：100 大中城市住宅类土地供应面积  图 22：观影人数和电影票房收入 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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