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行业动态 

行业近况 

4 月 20 日，国务院总理李克强主持召开国务院常务会议，提出要发挥

煤炭的主体能源作用，通过核增产能、扩产、新投产等，新增煤炭产能 3

亿吨，推进煤炭清洁高效利用，加强储备设施建设，同时运用市场化法治

化办法，引导煤价运行在合理区间。我们认为煤炭将继续发挥能源安全的

压舱石作用，助力我国宏观经济稳定运行。 

评论 

建材：水泥、玻璃需求持续乏力，浮法价格低位徘徊。1）水泥：需求

恢复乏力，价格平稳。本周（04-22）全国均价 510 元/吨，环比+0.3%；

全国平均出货率 63.6%，环比仅+1.1ppt，同比-23.8ppt；库存仍在高位，

熟料库容比约 66.5%，同比高 18.7ppt。短期内我们认为疫情仍将持续影

响施工与运输，阻碍水泥需求恢复；展望全年，我们认为随疫情影响消退、

项目需求集中落地，下半年旺季行情有望回归，龙头盈利仍有韧性。2）玻

璃：下游阶段性补库，价格仍低位徘徊。本周玻璃现货价格（卓创，含税）

环比+0.33%至 2053 元/吨，华东部分地区物流边际略好，但运输仍不通

畅；同时终端需求未见好转：截至 4-15 订单天数环比-9%至 11.8 天，厂

库环比+1.8%至 6845 万箱（卓创）；社库环比+23%至 6.8 万架（隆众）。

短期由于原片厂仍有利润空间（140 元/吨左右，卓创），我们预计短期浮

法价格仍将低位徘徊。后续若竣工快速回暖、需求释放，价格或将迎来反
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弹。但同时在纯碱、燃料等价格维持高位下，有囤积低价燃料、稳定管道

气的龙头企业或拥有更大的成本优势。 

有色：过去两周电碳价-3.4%至 47.95 万元/吨，国内铝价基本持平，

为 2.18 万元/吨。锂方面，我们认为在需求偏弱而冶炼厂继续贡献增量、

叠加进口环比增加下，锂价回落压力仍存；铝方面，我们认为短期内国内

需求受到疫情影响，但海外铝材供给偏紧，且沪伦比低位，利好国内铝材

出口套利。 

钢铁：静待 2Q 需求复苏。过去两周螺纹/热卷价格+0.4%/-1.5%，五

大品种表观消费量+6.7%，下游需求出现好转迹象。随着“稳增长”信号

逐步明确和疫情逐渐好转，叠加近期不断扩张的国内外钢材价差有望提振

国内钢铁出口，我们认为 2Q 钢铁下游需求有望加速回暖，内外需有望向

上形成共振，板块或迎估值修复。 

煤炭：供需偏宽松，关注下游需求恢复情况。过去两周秦皇岛 5500

大卡动力煤价-7.6%至 1178 元/吨。展望后市，我们认为在目前下游需求

偏弱，而国内供给创新高之下，煤炭供需整体偏宽松，短期看煤价可能仍

有调整空间，后续需继续关注疫情的不确定性影响和下游复产复工情况。 

估值与建议 

个股方面我们维持盈利和评级不变。 

风险 
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大宗商品价格下跌超预期；需求超预期下滑。 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_40772


