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 就外围环境而言，在疫情方面，全球日新增病例数持续回落，疫

情对供给的冲击愈加弱化。在经济方面，欧元区因受制于地缘冲

突，其制造业 PMI 指数超预期回落至 55.3%，而疫情形势好转

则令其服务业 PMI 指数超预期回升至 57.7%；相较于此，美国

制造业经济继续向好的同时，其高通胀对于服务业的冲击则进一

步显现，4 月 Markit 制造业 PMI 走高，而服务业 PMI 商务活动

指数则超预期回落，这也印证了美国当前的高通胀更多地源自能

源价格冲击，并为其通胀水平筑顶回落带来了更多可能。 

 就国内环境而言，国内疫情亦有所好转，上海新增无症状数据明

显减少，对国内落实稳增长政策的掣肘因素正在弱化。与此同时，

管理层对于经济的呵护持续推进，本周召开的中央财经委会议强

调，要“全面加强基础设施建设构建现代化基础设施体系”，会

议为国内继续推进基础设施建设给出了明确指示：一方面，基建

仍有空间，“我国基础设施同国家发展和安全保障需要相比还不

适应”；另一方面，对于基建，“既要算经济账，又要算综合账”，

要“实现经济效益、社会效益、生态效益、安全效益相统一”；

此外，会议还对基建重点领域以及融资安排等给予了明确指示；

此次会议，不仅为今年通过加大基建以维稳需求统一了思想，而

且还为今后一段时期的基建投资扩展了空间、指明了方向。本周

国常会一方面强调稳就业的关键支撑作用，另一方面则关注交通

物流的高效运转；如果说就业主导了终端需求，那么在主动需求

不足的情况下，唯有政府主动作为，加大财政支持力度方能有效

维稳需求，维稳信心，实现就业环境的逐步企稳向好；鉴于前一

阶段交通物流效率的下降主要受制于疫情冲击，所以除主动应对

冲击外，尽快控制住疫情发展，大幅压低新增病例规模，为各地

区解封及防控措施趋缓创造条件才是解决问题的根本所在。 

 就高频数据而言，下游方面，房地产成交进一步回升，农产品批

发价格 200 指数则继续下行。中游方面，钢铁价格触顶微降，水

泥价格微幅震荡。上游方面，动力煤价格横盘波动，焦煤和焦炭

价格则明显走低，有色金属价格均有所回调，其中铝锌价格降幅

明显，贵金属价格亦小幅下行，原油价格宽幅震荡。 

风险提示：疫情发展超预期 

内外疫情均有好转  定调基建维稳经济 
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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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图 17：农产品批发价格指数  图 18：国际原油价格 
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