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 就外围环境而言，美国新增非农就业人数显超预期，且薪金仍在

缓慢增长，特别是私人部门就业人数的增加表明美国现阶段生产

的稳健态势，对于新冠疫情蔓延可能产生的冲击，美联储已表示

要密切关注，但是考虑到美联储在大选年对其独立性更进一步的

呵护，实质性的政策加力不会轻易触发。欧元区方面，12 月生

产指数同环比均有所恶化，表明区内经济的恢复难以一蹴而就，

但鉴于 1 月份制造业 PMI 指数的改善，届时生产指数的收缩或

将有所缓和。 

 就国内环境而言，尽管 1 月份 CPI 同比如期创出新高，且 PPI

同比也回归正值，但是新冠疫情的冲击并未在数据中得到显现，

2 月份国内经济将受到疫情的广泛波及，展望来看，CPI 同比将

因翘尾主导而依旧维持高位，而 PPI 则将受到新涨因素拖累而重

归负增长。对于经济而言，疫情的发生不仅对春节期间的诸多消

费形成显著冲击，更为重要的是，复工的推迟不仅令 2 月份工业

生产承压，甚至影响了部分小微企业的生存，进而损害就业环境。

针对于此，管理层多措并举：13 日召开的政治局会议指出，“今

年是全面建成小康社会和‘十三五’规划收官之年。各级党委和

政府要努力把新冠肺炎疫情影响降到最低，保持经济平稳运行和

社会和谐稳定，努力实现党中央确定的各项目标任务”，具体而

言：管理层一方面进一步加大财政刺激力度，再度提前下达地方

债额度，而且减税降费措施也不断落地；另一方面则强调对企业、

特别是小微企业的金融支持；此前召开的国常会则指出“在切实

做好各项防控工作同时，有序推进企业复工复产”。 

 就高频数据而言，受疫情影响房地产成交显著回落，进入冰点。

中游方面，钢铁价格跌幅有所加大，库存持续抬升；水泥价格继

续回落。上游方面，煤炭价格企稳反弹，虽电厂库存持续增长，

但主流港口库存则仍在去化之中；工业金属价格全面回落，贵金

属中黄金价格较为坚挺，白银价格则震荡回落，原油价格继续走

弱。 

 

风险提示：国内外经济下行超预期 

应对疫情冲击  宏观调控加力 
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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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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 

 

http://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                                                                    3 of 8 

图 7：高炉开工率  图 8：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） 

30大中城市商品房成交面积
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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：食用农产品价格指数  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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