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 就外围环境而言，疫情蔓延仍在恶化，亚洲的日本和印度日新增确诊人数

在本周明显加速，欧洲除德国和意大利两国有可能已度过日新增确诊人数

高峰外，其他主要国家则仍在寻顶的过程之中，特别是法国日新增确诊人

数在本周大幅急升，美洲的美国和巴西日新增确诊人数均呈现大幅抬升的

状态，全球疫情蔓延的恶化态势尚未改观。经济影响方面，随着 2 月下旬

疫情开始在全球蔓延，各种预期和信心数据均大幅走低，以近一周数据为

例，美国 3 月消费者预期指数下跌 12.4 个百分点至 79.7%，尽管美国制

造业 PMI 指数仅下降 1 个百分点，但产出和新订单的降幅则分别为 7.6

和 2.6 个百分点；欧洲制造业 PMI 指数同样出现明显回落，而且欧元区已

公布 3 月信心或景气指数均明显回落。政策方面，尽管主要国家的货币对

冲不遗余力，且美国还发布了高达 2 万亿美元的财政刺激方案，但是面对

疫情蔓延的恶化，经济前瞻的担忧情绪依旧浓重。 

 就国内环境而言，尽管 3 月中采制造业 PMI 指数回升至 52%，重回扩张

区间，但是考虑到 2 月份经济基本停滞的现实，3 月环比改善的力度并不

强劲，分项指标中生产改善最为明显，在新订单回升的同时，新出口订单

则继续维持萎缩，这表明疫情改善后内需的日渐回复，而低于荣枯分界线

的库存则表明企业家对经济前景的担忧并未消除。政策方面，央行一方面

再度下调逆回购利率推动无风险利率下行，另一方面则继续强调结构调

控，一季度央行货币委员会例会指出要“下大力气疏通货币政策传导”以

“引导金融机构加大对实体经济特别是小微、民营企业的支持力度”；财

政政策方面，本周政治局会议指出“积极的财政政策要更加积极有为”，

并通过“适当提高财政赤字率，发行特别国债，增加地方政府专项债券规

模”三种途径加以落实。 

 就高频数据而言，房地产成交继续回暖，农产品批发价格指数继续回落，

其中猪肉和蔬菜价格周环比降幅明显，均超过 1%。中游方面，钢铁价格

继续小幅下探，但库存见顶回落；水泥价格继续走低，其中西南、中南和

华东地区周环比跌幅均超过 2%。上游方面，煤炭价格普遍下降，动力煤

和焦炭价格周均值环比跌幅分别为 4.43%和 6.63%；工业金属价格普遍有

所反弹，但相较于此前的跌幅则力度疲弱，贵金属价格有所回调，原油价

格因供给增加而继续大幅走低，周均值环比下降超过 10%，再创调整新低。 

 

风险提示：国际疫情发展超预期 
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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 

www.hibor.com.cn


                                            宏观经济分析报告 

   请务必阅读正文之后的免责声明                                                                    4 of 8 

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 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

0
2
-A

p
r-

1
7

0
2
-J

u
n
-1

7

0
2
-A

u
g
-1

7

0
2
-O

c
t-

1
7

0
2
-D

e
c
-1

7

0
2
-F

e
b
-1

8

0
2
-A

p
r-

1
8

0
2
-J

u
n
-1

8

0
2
-A

u
g
-1

8

0
2
-O

c
t-

1
8

0
2
-D

e
c
-1

8

0
2
-F

e
b
-1

9

0
2
-A

p
r-

1
9

0
2
-J

u
n
-1

9

0
2
-A

u
g
-1

9

0
2
-O

c
t-

1
9

0
2
-D

e
c
-1

9

0
2
-F

e
b
-2

0

100大中城市供应土地面积 规划建筑面积

万平米

 

 挂牌均价

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000
0
2
-A

p
r-

1
7

0
2
-J

u
n
-1

7

0
2
-A

u
g
-1

7

0
2
-O

c
t-

1
7

0
2
-D

e
c
-1

7

0
2
-F

e
b
-1

8

0
2
-A

p
r-

1
8

0
2
-J

u
n
-1

8

0
2
-A

u
g
-1

8

0
2
-O

c
t-

1
8

0
2
-D

e
c
-1

8

0
2
-F

e
b
-1

9

0
2
-A

p
r-

1
9

0
2
-J

u
n
-1

9

0
2
-A

u
g
-1

9

0
2
-O

c
t-

1
9

0
2
-D

e
c
-1

9

0
2
-F

e
b
-2

0

元/平方米

 

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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