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 就外围环境而言，不仅疫情风险并未根除，而且疫情对全球经济的冲击正

在逐步显现，美国和欧元区制造业 PMI 指数再创新低，两大经济体一季

度 GDP 同比均出现负增长，以美国为例其失业人数自 3 月中旬开始明显

增多，截止 4 月 25 日其初请失业金人数合计超过 3000 万人，最新公布

的 4 月 ADP 就业人数显示就业岗位减少超过 2000 万，就业环境的恶化

直接导致两大经济体消费的萎缩，并对国内出口形成冲击。 

 就国内环境而言，4 月 6 大发电集团日均煤耗维持在 55 万吨/日的水平，

改善步伐有所停滞，但五一假期后该指标回升明显；与此同时交通数据则

显示人流状况在持续改善之中，这说明因为内外需求不足导致复产步伐落

后于复工步伐。4 月中采 PMI 数据显示外需大幅萎缩，而生产扩张动力的

保持则导致产成品库存指数小幅走高，考虑到外需仍将对新订单指数形成

压制，于是产成品库存增加下生产指数的扩张动力将有所减弱。4 月进出

口数据明显好于市场预期，虽然高频数据中不仅中国出口集装箱运价指数

的下行意味着外需的承压，而且韩国的出口数据也已经显现出了全球需求

的大幅萎缩，然而当月中国出口季调同比却实现了 2.2%的正增长，从主

要出口商品数据中可知，医疗器械、包括口罩在内的纺织品以及药材增长

迅猛，当月同比增速分别为 50.29%、49.36%和 13.64%，于是前瞻来看，

一方面随着各国疫情逐步得到控制，另一方面随着各国防疫用品自我供给

能力的提升，该类商品的出口增速将逐步回落，而需求萎缩导致的订单不

足则将继续存在，由此导致出口增速将重归负增长。政策方面，疫情防控

和推动复工复产助企纾困依旧是重点所在，政治局常委会研究完善常态化

疫情防控体制机制，国常会强调“进一步完善相关政策加大稳企业保就业

力度”，“把做好‘六保’作为‘六稳’工作的着力点，稳住经济基本盘”。 

 就高频数据而言，房地产成交虽因五一假期而有所回落，但却高于去年同

期水平，农产品批发价格继续回落，且降速有所提升。中游方面，钢铁价

格有所反弹，库存延续回落；水泥价格降幅进一步趋缓，华东地区周环比

出现正增长。上游方面，煤炭价格略有反弹，但疲态未改，进入 5 月份六

大发电集团日均煤耗量明显增加值得进一步跟踪，复产步伐有再度加快的

可能，工业金属价格震荡缓升，贵金属价格震荡走低，原油价格有所反弹。 

 

风险提示：国际疫情发展超预期 

海外经济压力显现 国内复产有所提速 
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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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