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6月伊始，中观高频数据显示，经济起步稳健：

需求端，虽然地产销量增速仍趋回落，但乘用
车销量增速再现反弹，未来随着低基数效应持
续显现，乘用车销量增速有望见底企稳；生产
端，虽然汽车、钢铁开工率依然偏低，但发电
耗煤增速有所反弹，指向生产弱势改善。

5月挖掘机销售疲弱，预示投资仍有下行压力。

而稳增长政策也再度发力，央办国办印发《关
于做好地方政府专项债券发行及项目配套融资
工作的通知》，允许将专项债作为重大项目资
本金。但投资端或仍是托而不举，本轮经济企
稳仍有赖于消费回暖。5月乘用车销量增速再

现反弹，未来有望因低基数和新一轮政策刺激
而见底回升，并带动消费上行。投资托底叠加
消费回暖，经济见底企稳并不遥远！
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结论：6月起步稳健

价格：5月百城房价涨幅回

落，上周国内生资价格涨少
跌多，国际油价回落。

库存：下游地产回补，
乘用车去化。中游钢铁
去化，水泥、化工回补。
上游煤炭去化，有色分
化。

需求：下游地产走弱，
乘用车弱改善，纺服改
善。中游钢铁、水泥、
机械走弱，化工改善。
上游煤炭分化，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：5月百城房价涨幅回落，6月上旬38城地产销量增速降。
乘用车：5月乘用车销量增速再现反弹，经销商库存去化仍高。
纺织服装：5月子行业出口增速普遍回升，景气回暖仍待观察。

钢铁：上周钢价跌，开工降，社库去，5月上中旬粗钢产量落。
水泥：上周全国水泥均价略有下行，库容比低位略回升。
化工：上周PTA产业链价格涨多跌少，涤纶POY库存回补。
机械：5月挖掘机销量增速转负，施工转弱拖累中小挖销售。
电力：6月上旬六大集团发电耗煤降幅收窄，主因基数走低。

煤炭：上周煤炭价格涨跌平互现，电厂煤炭库存天数回落。
有色：上周LME铜、铝价格均降，铜库存升、铝库存降。
大宗商品：上周原油价格下降，CRB指数下行，美元指数回落。
交通运输：上周BDI升、CCFI降，公路物流运价指数微升。

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
注：历年1-2月均为累计同比，19年6月为前10天日均销量同比

下游地产：5月百城房价涨幅回落，6月上旬38城地产销量增速降

库存

5月首套房贷利率再降，并创下18年以来新低。
但5月38城地产销量增速大幅回落，百城房价
同比创下15年以来新低，环比也有所回落，指
向地产销售量价齐跌。6月上旬38城地产销量
增速下滑转负，需求未见起色。5月百城土地

成交面积季节性回升，同比因高基数回落，但
仍处相对高位，而土地溢价率也仅是小幅回落，
均指向土地市场仍较旺盛。

图 38城商品房月度销量同比增速（%）

5月百城土地成交面积回升，增速回落至19%，
百城土地溢价率略降至22.4%。

上周十大城市商品房库销比升至47周。

6月上旬38城地产销量增速转负至-0.7%。

图 百城住宅价格指数同比及环比增速（%）

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明

价格
5月百城房价同比降至4%，环比降至0.24%。

5月35城首套房贷利率降至5.42%。
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指标 数据表现 解读

需求、生产

库存 5月汽车经销商库存系数降至1.65，
库存预警指数降至54%。

下游乘用车：5月乘用车销量增速再现反弹，经销商库存去化仍高

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

5月中汽协、乘联会乘用车销量增速
-17.4%、-12.5%，均较4月降幅收窄。

6月第一周乘联会乘用车批发、零售
销量增速分别为-48%、-24%。
上周半钢胎开工率降至71.4%。

5月中汽协、乘联会口径下乘用车销量增速均现
反弹，主要缘于去年同期基数大幅走低。虽然6

月首周乘联会乘用车批零增速仍低，但随着低基
数效应持续显现，乘用车销量增速有望止跌企稳。
5月汽车经销商库存系数、库存预警指数双双下

滑，但仍处历年同期高位，印证需求仅是边际改
善，力度尚较有限。上周半钢胎开工率再度回落，
仍处历年同期中等偏低水平，指向生产依然偏紧。

图 中汽协、乘联会乘用车销量同比增速（%） 图 汽车经销商库存系数
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指标 数据表现 解读

下游纺织服装：5月子行业出口增速普遍回升，景气回暖仍待观察

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

上周柯桥纺织价格指数略降，
上周328级棉花价格指数回落。

虽然价格端依然延续疲态，柯桥纺织价格指
数尚在下滑。但从需求端情况来看，行业景
气程度有所修复，在去年同期基数未见明显
回落的背景下，各子行业出口增速普遍回升，
特别是针织纱线增速由负转正、大幅改善。
但纺织品类出口增速的回暖，部分原因可能
在于中美贸易摩擦所带来的扰动，随着关税
加征落地，回暖态势能否持续仍待观察。

图 纺织服装子行业出口同比增速（%）

价格

需求
5月针织纱线、服装和鞋类出口增速分别

回升至3.6%、-0.1%、5.6%。

图 柯桥纺织价格指数

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

16/5 16/11 17/5 17/11 18/5 18/11 19/5

针织纱线出口 服装出口 鞋类出口

78

80

82

84

86

88

90

102

103

104

105

106

107

16/6 16/12 17/6 17/12 18/6 18/12 19/6

柯桥纺织价格指数:总类（左）

柯桥纺织价格指数:原料类（右）



7

指标 数据表现 解读

价格、吨钢毛利
上周钢价螺纹、热板均降，

吨钢毛利螺纹、热板双双回落。

5月中旬重点钢企库存增速降至-8.9%，
上周高炉开工率微降至71.4%，同比归零，

上周钢材社会库存继续去化。

中游钢铁：上周钢价跌，开工降，社库去，5月上中旬粗钢产量落

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、热板均跌，吨钢毛利双双
回落。5月以来，钢价稳中略降，但矿价

持续走高，侵蚀钢企利润。需求端，上周
钢材社库继续去化，但去化速率继续放缓，
指向需求稳中略降。生产端，5月上中旬
重点钢企产量增速继续回落，5月下旬以

来高炉开工率明显回升，较去年同期基本
持平，指向生产由弱转平。

图 历年全国高炉开工率（%）

生产
5月上中旬重点钢企粗钢产量增速3.5%，

较4月继续回落。
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指标 数据表现 解读

价格 上周全国水泥均价略有下行，
环比增速小幅回落0.02%。

上周全国水泥均价略有下行，环比微幅回落，
而库容比低位略回升。6月初，受端午小长假、

高考临近以及降雨影响，下游需求环比继续
减弱。因整体市场需求回落速度相对缓慢，
企业出货仍有8成左右，加之库存水平不高，

水泥价格近期走势偏平。分区域来看，华北
地区有所上调，东北、西南保持平稳，华东、
中南地区有所下调，西北大稳小动。

中游水泥：上周全国水泥均价略有下行，库容比低位略回升

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回升至57.9%，

仍处历年同期偏低水平。

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PTA产业链产品价格涨多跌少，
涤纶POY、 PTA价格均升，聚酯切片略降。

中游化工：上周PTA产业链价格涨多跌少，涤纶POY库存回补

上周涤纶POY库存天数升至12天；
上周PTA产业链负荷率涨多跌少，

PTA工厂、聚酯工厂均升，江浙织机微降。

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明

上周PTA产业链产品价格涨多跌少，其中
偏上游的PTA和偏下游的涤纶POY价格均

有回升，而聚酯切片价格略降。近期油价
虽有回落，但下游织造需求回暖，使得前
期深跌的产品价格略有回调，但价格整体
仍处低位。生产端有所回暖，上周仅江浙
织机负荷率微降，而PTA工厂和聚酯工厂
均升至高位。上周涤纶POY库存略有回补。

9

图 化纤产业链产品价格（元/吨）

价格

库存、开工率

资料来源：WIND，海通证券研究所

图 历年各周涤纶POY库存天数（天）
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中游机械：5月挖掘机销量增速转负，施工转弱拖累中小挖销售

指标 数据表现 解读

生产

5月挖掘机销量1.9万台，同比下滑转负至-2.2%，
环比-33.5%，处历年同期中等偏低水平，

其中，大挖销量同比略回升至6%，
中、小挖销量同比-12%、-6%，均下滑转负。

5月挖掘机销量同比下滑转负，环比也仅处

在历年同期中等偏低水平。值得注意的是，
与上游采掘相关的大挖销量增速不降反升，
与中下游基建、地产施工相关的中小挖销量
增速大跌转负，指向施工转弱拖累挖机销售。
近期央办国办发文，允许将专项债作为重大
项目资本金，或助于托底施工。

资料来源：WIND，海通证券研究所

图 挖掘机销量同比增速（%）

10

图 大、中、小型挖掘机销量同比增速（%）

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明

-100

-50

0

50

100

150

200

250

300

15/5 15/11 16/5 16/11 17/5 17/11 18/5 18/11 19/5

挖掘机销量当月同比

挖掘机销量累计同比

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

17/11 18/2 18/5 18/8 18/11 19/2 19/5

大挖 中挖 小挖



中游电力：6月上旬六大集团发电耗煤降幅收窄，主因基数走低

指标 数据表现 解读

生产 6月上旬六大集团发电耗煤同比略反弹至
-14.9%，环比-1.2%，处历年同期中等水平。

6月上旬六大集团发电耗煤同比增速降幅
较5月略有收窄，但仍保持在15%左右，

且环比增速也处负增长。一方面，发电
耗煤同比增速回升，主要缘于去年同期
基数走低；另一方面，汽车、钢铁以及
江浙织机开工率均有回落，指向工业生
产或仅是弱改善。

资料来源：WIND，海通证券研究所

图 六大发电集团日均耗煤旬度及月度同比增速（%）

11

图 六大发电集团旬度发电耗煤环比增速（%）

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、秦皇岛港煤价格回落，
无烟煤走平，而焦煤价格有所回升。

上周秦皇岛港口煤炭库存下滑，
电厂煤炭库存天数降至28.3天。

上周煤炭价格涨跌平互现，其中动力煤和
秦皇岛港煤价格双双回落，而焦煤价格有
所回升。6月上旬六大集团发电耗煤增速

降幅略有收窄，带动电厂煤炭库存去化，
上周电厂煤炭库存天数有所回落，但仍在
14年以来同期新高。上周秦皇岛港口煤炭
库存也有所下滑。

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：上周煤炭价格涨跌平互现，电厂煤炭库存天数回落

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

上周基本金属价格涨少跌多。智利国家
矿业公司旗下铜矿发生事故，矿场部分
暂停运营，赞比亚总统决议解散当地最
大的铜矿商KCM使得铜价上周初短期冲

高，但中美贸易摩擦未见缓解，引发市
场对于需求的长期担忧，使得上周铜、
铝均价仍延续回落态势。

上游有色：上周LME铜、铝价格均降，铜库存升、铝库存降

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、铝均价回落。

库存
上周LME铜库存升、COMEX铜库存降，

整体回升， LME铝库存下行。
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指标 数据表现 解读

原油 上周Brent、WTI原油均价回落。

CRB指数 上周CRB指数均值下行。

美元指数 上周美元指数均值回落。

大宗商品：上周原油价格下降，CRB指数下行，美元指数回落

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

上周原油价格前低后高。美国原油库存逆
季节性增加，但OPEC+确定将延长减产协

议，并且美国对伊朗制裁等地缘政治事件
仍在发酵。上周CRB指数均值下行。美国5

月非农新增就业人数及薪资涨幅均远低于
预期，美联储年内降息的概率大幅上升，
上周美元指数均值回落。
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指标 数据表现 解读

上周散运表现优于集运，BDI指数回升
而CCFI指数下滑。海岬型船舶平均租金
环比上升10.7%，巴拿马型船舶平均租
金环比下降4.4%，超灵便型船舶平均租
金环比下降3.3%。上周公路物流运价指
数微升。

交通运输：上周BDI升、CCFI降，公路物流运价指数微升

资料来源：WIND，海通证券研究所 15 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明

上周BDI指数回升、CCFI指数回落。

物流 上周公路物流运价指数微升。

海运

图 BDI与CCFI指数图 公路物流运价指数
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1. 投资评级的比较和评级标准  类别 评级 说明 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期市场基准指数

的涨跌幅； 

  优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

  股票投资评级 中性 

预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%

之间； 

   弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

   无评级 

对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相

比无明确观点。  

2. 市场基准指数的比较标准 
  优于大市 

预期行业整体回报高于基准指数整体水平 

10%以上； 

 A 股市场以海通综指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

 行业投资评级 中性 

预期行业整体回报介于基准指数整体水平

-10%与 10%之间； 

   弱于大市 

预期行业整体回报低于基准指数整体水平

-10%以下。 

 


