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 就外围环境而言，在疫情方面，全球日新增病例数维持震荡，超

过 150 万/日的数据表明疫情困扰依旧明显。在经济方面，虽然

欧美经济仍保持了较强的扩张动能，但趋势则有所分化，3 月美

国 Makit 制造业 PMI 指数超预期回升至 58.5%，而欧元区制造业

PMI 指数则回落至 57%；与此同时，通胀压力仍在强化，2 月美

国核心 PCE 物价指数上升至 5.5%，高通胀对消费信心的抑制进

一步凸显，3 月密歇根大学消费者现状和预期指数均超预期回落。

政策方面，31 日拉加德发表讲话表示，地缘冲突对欧洲经济产

生重大冲击，并推高通货膨胀，但尚未看到滞涨的证据，并认为

利率调整应当是渐进的。 

 就国内环境而言，疫情散发对经济的冲击持续显现，不仅 3 月中

采 PMI 指数普遍走弱，而且管理层呵护意愿强化也从侧面印证了

当前经济形势的困难。本周国常会指出“当前国际形势更趋复杂

严峻”、“经济下行压力进一步加大”，要“把稳增长放在更加突

出的位置”，此次会议指出要“用好政府债券扩大有效投资”，进

而“带动消费扩大内需、促就业稳增长”。的确，近期疫情散发

等令 5.5%增长目标的实现困难明显增加，3 月份经济及信贷数

据均难有乐观表现，但是鉴于国常会“坚定信心，咬定目标不放

松”的表态，我们对稳增长措施的加力以及宽信用的实现不应悲

观。 

 就高频数据而言，下游方面，房地产成交有所回升，农产品批发

价格 200 指数稳步走高，其中蔬菜和水果涨幅明显。中游方面，

钢铁价格小幅上扬，水泥价格微幅震荡。上游方面，动力煤价格

震荡走弱，焦煤价格再创新高，有色金属价格总体强势，贵金属

价格维持震荡，原油价格大幅走低。 

风险提示：国际疫情发展超预期 

欧美通胀强化  国内增长承压 
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图 1：动力煤价格  图 2：焦煤和焦炭价格 
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资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

图 3：煤炭库存  图 4：焦炭库存 
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资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

图 5：全国水泥平均价格  图 6：主要地区水泥平均价格 

全国平均
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图 7：国内铜价  图 8：国际铜价 
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资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

图 9：国内铝、铅、锌价格  图 10：国际铝、铅、锌价格 
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资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

图 11：国内贵金属价格  图 12：国际贵金属价格 
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图 13：高炉开工率  图 14：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：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

图 15：螺纹钢和热卷价格  图 16：螺纹钢和热卷库存 
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 全国平均
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图 17：农产品批发价格指数  图 18：国际原油价格 

90

100

110

120

130

140

150

0
2
-J

a
n
-1

9

0
2
-M

a
r-

1
9

0
2
-M

a
y
-1

9

0
2
-J

u
l-
1
9

0
2
-S

e
p
-1

9

0
2
-N

o
v
-1

9

0
2
-J

a
n
-2

0

0
2
-M

a
r-

2
0

0
2
-M

a
y
-2

0

0
2
-J

u
l-
2
0

0
2
-S

e
p
-2

0

0
2
-N

o
v
-2

0

0
2
-J

a
n
-2

1

0
2
-M

a
r-

2
1

0
2
-M

a
y
-2

1

0
2
-J

u
l-
2
1

0
2
-S

e
p
-2

1

0
2
-N

o
v
-2

1

0
2
-J

a
n
-2

2

0
2
-M

a
r-

2
2

农产品批发价格200指数 菜篮子产品批发价格200指数

 

 

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

140

J
a
n
-1

7

M
a
y
-1

7

S
e
p
-1

7

J
a
n
-1

8

M
a
y
-1

8

S
e
p
-1

8

J
a
n
-1

9

M
a
y
-1

9

S
e
p
-1

9

J
a
n
-2

0

M
a
y
-2

0

S
e
p
-2

0

J
a
n
-2

1

M
a
y
-2

1

S
e
p
-2

1

J
a
n
-2

2

布伦特 WTI

美元/桶

 

资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

 

 



                                            宏观经济分析报告 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                              5 of 6 

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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图 21：100 大中城市供应土地面积  图 22：100 大中城市成交土地楼面均价 
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