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从中观高频数据来看，19年初经济尚在探底。
终端需求方面，2月上中旬38城地产销售继续
回落，1月及2月上中旬销量增速较去年12月下
滑转负，而1月乘用车销量依然负增。工业生
产方面2月上中旬发电耗煤降幅仍大，1月及2

月上中旬发电耗煤跌幅较去年12月扩大，而1

月上中旬粗钢产量增速也同样回落。

在当前经济通胀趋于下行、外部紧缩约束减弱
的背景下，货币政策料将维持宽松，并逐渐从
以降准为代表的数量型宽松主导转向以公开市
场利率、房贷利率下行为代表的价格宽松并重。
尽管为防止地产泡沫死灰复燃，短期内全面降
息的概率并不大，但利率中枢的下行已成趋势。
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结论：宽松预期重来

价格：1月35城首套房贷利

率再降，上周国内生资价格
涨跌互现，原油价格回升。

库存：下游地产回补、
乘用车去化。中游钢铁、
水泥、化工均回补。上
游煤炭、有色去化。

需求：下游地产走弱，
乘用车仍弱，纺服改善。
中游钢铁尚可，水泥、
化工走弱。上游煤炭走
强，有色走弱。交运分
化。

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明



3 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明

下游行业

中游行业

上游行业和交通运输

地产：1月首套房贷利率再降，2月上中旬38城地产销量转负。
乘用车：1月乘用车销量依然负增，经销商库存明显去化。
纺织服装：1月子行业出口增速回升，主因低基数、海外备货。

钢铁：上周钢价回升、毛利分化，开工略降，社会库存回补。
水泥：上周全国水泥均价较节前小降，库容比微幅回升。
化工：上周PTA产业链价格较节前回落，涤纶POY库存回补。
机械：1月挖掘机销量增速小降，主因去年高基数拖累。
电力：2月上中旬发电耗煤增速仍低，节后一周降幅略有收窄。

煤炭：上周煤炭价格平中有升，电厂、钢厂煤炭库存双双回落。
有色：上周LME铜、铝价格均降，铜、铝库存双双下滑。
大宗商品：上周原油价格回升，CRB指数下行，美元指数回升。
交通运输：1月港口货物吞吐量增速升，公路货运量增速回落。

分行业观察：
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指标 数据表现 解读

需求

土地成交

资料来源：WIND，海通证券研究所

下游地产：1月首套房贷利率再降，2月上中旬38城地产销量转负

库存

1月35城首套房平均房贷利率再降，目前约
相当于基准利率上浮16%。2月中旬38城地

产销量增速飙升，但受春节错位影响，上中
旬销量跌幅仍大，而1月和2月上中旬合计
销量增速仅为-5.5%，较去年12月下滑转负。

上周十大城市商品房库销比大幅上升，处近
三年同期高位，印证地产需求疲弱。节后土
地市场表现不强，百城土地成交量价齐跌。

图 38城商品房旬度销量同比增速（%）

上周百城土地成交面积较节前回落，同比转负，
土地成交溢价率有所下行。

上周十大城市商品房库销比升至111周。

2月中旬38城地产销量增速回升转正至143%，
较去年2月下旬（农历同期）同比增长14.6%。

2月上中旬38城地产销量增速转负至-20%。

图 35城首套房平均房贷利率（%）

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明

价格 1月35城首套平均房贷利率继续回落至5.66%。
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指标 数据表现 解读

需求、生产

库存 1月汽车经销商库存系数降至1.4。

下游乘用车：1月乘用车销量依然负增，经销商库存明显去化

图 汽车经销商库存系数

资料来源：WIND，海通证券研究所
5 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明

1月乘联会乘用车销量降幅收窄至4%，
中汽协乘用车销量降幅扩大至18%。

1月中汽协和乘联会乘用车销量增速一降

一升，中汽协口径下销量增速仍在寻底，
而乘联会口径下销量降幅有所收窄。走势
背离或缘于统计口径差异，但考虑到两者
均处负值区间，意味着市场需求仍较低迷。
1月汽车经销商库存系数回落，低于17、
18年同期，指向渠道库存明显去化。

图 乘联会、中汽协乘用车销量同比增速（%）
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下游纺织服装：1月子行业出口增速回升，主因低基数、海外备货

指标 数据表现 解读

价格 上周328级棉花价格指数较节前微降。
1月纺织服装各子行业出口增速均回升转正。
一方面，去年1月基数较低，且服装和鞋类
出口均为负增，低基数使得19年1月出口增

速有所好转；另一方面，春节前海外市场
加紧备货，也助推增速的走高。后续走势
仍待2月数据和贸易摩擦进展情况综合判断。

资料来源：WIND，海通证券研究所

图 中国棉花价格指数：328（元/吨）

7 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明

图 针织纱线、服装、鞋类出口同比增速（%）

需求 1月针织纱线、服装、鞋类出口增速
分别回升至14.6%、5.1%和9.4%。
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指标 数据表现 解读

价格、吨钢毛利
上周钢价螺纹、热板均较节前上涨，
吨钢毛利分化，螺纹降而热板平。

1月中旬重点钢企库存增速升至2.4%，
上周高炉开工率略降至65.6%，
上周钢材社会库存继续回补。

中游钢铁：上周钢价回升、毛利分化，开工略降，社会库存回补

资料来源：WIND，海通证券研究所

图 螺纹钢、热轧板卷价格（元/吨）

库存、开工率

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明

上周钢价螺纹、热板均较节前上涨，但因
淡水河谷发生重大溃坝，造成上游原材料
价格走高，吨钢毛利走势分化，螺纹降而
热板平。生产端，上周高炉开工率略回落，
虽高于去年同期，但仍处于历年同期低位，
指向节后复工整体偏弱。需求端，上周钢
材社会库存延续回补态势。

生产、需求
1月上中旬重点钢企粗钢产量增速2.3%，

较18年12月回落。

图 全国高炉开工率及同比增速（%）
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指标 数据表现 解读

价格 上周全国水泥均价较节前小幅回落，
环比跌幅约为0.3%。

上周全国水泥均价较节前小幅回落，而库
容比微幅回升。春节过后第一周，受春节
长假以及雨雪天气影响，下游市场需求仍
未启动，仅有少量袋装备货需求，局部地
区企业为打开市场销量，价格出现一定下
调。分区域来看，华东、中南地区出现下
调，西南地区以稳为主。

中游水泥：上周全国水泥均价较节前小降，库容比微幅回升

图 全国水泥平均价格（P.O42.5）（元/吨）

资料来源：WIND，海通证券研究所

图 全国水泥企业库容比（%）

库存
上周全国水泥企业库容比
较节前微升至59.2%。

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明

240

260

280

300

320

340

360

380

400

420

440

460

480

16/2 16/8 17/2 17/8 18/2 18/8 19/2

全国水泥平均价格（P.O42.5)（元/吨）

44

48

52

56

60

64

68

72

76

80

84

W1 W6 W11 W16 W21 W26 W31 W36 W41 W46 W51

2014 2015 2016 2017 2018 2019



指标 数据表现 解读

2月前半月橡胶价格略降，聚乙烯价格平。
上周PTA产业链产品价格较节前回落，

其中PTA、聚酯切片和涤纶POY价格均降。

中游化工：上周PTA产业链价格较节前回落，涤纶POY库存回补

资料来源：WIND，海通证券研究所

上周涤纶POY库存天数升至6天，

图 历年各周涤纶POY库存天数（天）

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明

上周PTA产业链产品价格较节前普遍回落，
其中PTA、聚酯切片和涤纶POY价格均降，

但价格回调幅度颇为有限，三种产品价格仍
高于1月中旬水平，指向行业景气度尚可。

需求转弱带动库存季节性回补，上周涤纶
POY库存天数较节前上行，但在历年同期
中仍处于较低水平。
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图 化纤产业链产品价格（元/吨）

价格
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中游机械：1月挖掘机销量增速小降，主因去年高基数拖累

指标 数据表现 解读

需求
1月挖掘机销量约1.2万台，

同比增速10%，较18年12月有所回落，
大中小型挖掘机增速为-5%、7%和18%。

1月挖掘机销量同比增速小幅回落，主

要缘于去年基数较高拖累，此外，春节
错位因素也对需求释放存在抑制作用。
分类型看，大挖增速低位持平，中挖增
速回升，小挖增速有所回落但仍处于较
高水平。中小挖销售向好，指向下游工
程施工较为稳健。

资料来源：WIND，海通证券研究所

图 挖掘机销量同比增速（%）

10 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明

图 大中小挖销量同比增速（%）
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中游电力：2月上中旬发电耗煤增速仍低，节后一周降幅略有收窄

指标 数据表现 解读

生产

2月中旬六大集团发电耗煤增速转正至0.1%，
2月上中旬发电耗煤同比增速-31.4%。
剔除春节效应后，节后一周发电耗煤

-0.6%，降幅继续收窄。

2月中旬发电耗煤增速因春节错位回升转

正，但受上旬拖累，上中旬跌幅仍大。
而剔除春节效应后，节后一周发电耗煤
增速继续回升，但依然为负。1月和2月
上中旬发电耗煤合计同比增速-14.9%，
较去年11、12月跌幅扩大，均指向年初
生产依然偏弱。

资料来源：WIND，海通证券研究所

图 六大发电集团旬度发电耗煤同比增速（%）

11

图 历年春节前后各周发电耗煤同比增速（%）

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明
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解读

上周动力煤、无烟煤、焦煤价格较节前走平，
秦皇岛港煤价格回升。

上周秦皇岛港口煤炭库存回落，
电厂煤炭库存天数降至36.5天，
钢厂煤炭库存天数降至17.5天。

上周煤炭价格平中有升，其中秦皇岛港煤价
格有所上行。2月中旬六大集团发电耗煤增

速转正，剔除春节效应后增速跌幅也有所收
窄，令电厂煤炭库存去化。上周高炉开工率
较节前略降，但仍高于18年同期水平，钢
厂煤炭库存天数也有所回落。

图 秦皇岛港煤价格（元/吨） 图 历年各周六大发电集团煤炭库存可用天数（天）

上游煤炭：上周煤炭价格平中有升，电厂、钢厂煤炭库存双双回落

资料来源：WIND，海通证券研究所

库存

12

指标 数据表现

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明
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指标 数据表现 解读

上周基本金属价格普遍下滑，美元指数
回升压制大宗商品价格走势。Caravel矿

业大幅上调矿产资源估值，铜资源增长
接近50%。上周铜价均值回落。美国复
合材料产品公司Arconic宣布投资1亿美

元扩大产能以生产工业和汽车铝产品，
上周铝价均值同样有所下行。

上游有色：上周LME铜、铝价格均降，铜、铝库存双双下滑

图 LME铜和铝现货价格（美元/吨） 图 LME铝库存（万吨）

资料来源：WIND，海通证券研究所

价格 上周LME铜、铝价格均降。

库存 上周LME、COMEX铜库存均降，
整体回落，LME铝库存下滑。

13 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明
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指标 数据表现 解读

原油 上周Brent、WTI原油均价回升。

CRB指数 上周CRB均值下行。

美元指数 上周美元指数回升。

上周原油价格回升，1月EIA报告显示全球原
油产量下降约140万桶/日，OPEC减产执行
率超85%，沙特表示将持续扩大减产，加拿
大原油产量近期也在下滑。上周CRB指数均
值下行。上周美元指数回升，美国2月密歇

根消费者信心指数脱离两年低位，英国脱欧
不确定性日益增强。

大宗商品：上周原油价格回升，CRB指数下行，美元指数回升

图 布伦特和WTI原油期货价格（美元/桶） 图 美元指数与CRB现货价格指数

资料来源：WIND，海通证券研究所 14 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明
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指标 数据表现 解读

19年春运前23天全国累计发送旅客同比
增速仍高于18年水平。1月全国主要港口
货物吞吐量同比增速回升，印证1月我国
出口增速回升。但受春节假期影响，1月
公路货运量增速有所回落。上周BDI指数
回升，而CCFI指数较节前下行。

交通运输：1月港口货物吞吐量增速升，公路货运量增速回落

资料来源：WIND，海通证券研究所

图 春运发送旅客人次及同比增速

15 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明

1月全国主要港口货物吞吐量增速升至9.1%，
其中外贸货物吞吐量增速升至5.9%，
1月公路货运量同比增速降至6.3%。

图 公路货运量同比增速（%）

海运

客运
春运前23天全国累计发送旅客16.78亿人次，

同比0.63%。
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上周BDI指数升，CCFI指数较节前回落。
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