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相关报告  

<<各国央行齐动作，中国转型风口现>> 

2015-12-09 

<<憧憬加入 SDR，房地产再行宽松>> 

2015-11-24 

<<美联储释放 12 月加息信号，中国经济下

行更重调结构>> 2015-11-04 
  

全球央行新协议， 

年后开工迎反弹 

——2月中观行业经济追踪 

 
美联储加息预期降低，人民币走强，伊朗解禁弃用美元改用人民币和欧元。

上游大宗价格回升。中游供给侧改革，中国海运转好，钢铁价格上升，房地

产价格上升。下游食品价格企稳，家电、车市有所反弹，TMT 中移动支付

加速产业化。  

 

 月度中观产业数据显示经济总体低位企稳，部分行业回升：其中，上游

有色行业开始上涨；中游聚焦供给侧改革：货运或转好，工程制造行业

增速放缓，钢材价格回升，水泥开工暂停，房地产价格继续上扬成交缩

量；下游行业回暖明显：春节猪肉和鲜菜、鲜果价格上升明显，汽车、

家电有所回暖，纺织服装景气度下行，移动支付产业化发展较大。 

 上游：全球央行协调，石油价格回升，有色价格上涨。 

 中游：货运或转好，“中国神运”有望诞生，钢材价格反弹；水泥行业

不景气。工程机械增速有所放缓，房地产成交火爆。  

 下游：春节消费刺激猪肉和鲜菜、鲜果价格上涨，家电、车辆回暖，纺

织景气度下降；APPLE PAY 中国区上线，移动支付加速产业化。 
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1. 上游有色、煤炭仍在寻底 

1.1 美联储加息预期缩减，人民币强势大涨 

既日本央行宣布降息进入负利率后，纽约联储主席杜德利(William Dudley)周三(2 月 3

日)表示，自美联储(Fed)上调利率以来的几周时间里，金融形势已经大为收紧，如果这一现象

持续，货币政策的制定者将不得不对此给予考虑。但随后耶伦表示，本年仍可能维持加息。

美元指数一路走低到 96 附近，近期显示走软反弹态势。 

图 1：美元指数（日） 

 

资料来源：长城证券研究所整理 

人民币春节期间大涨，2月 13日周小川接受媒体专访时称人民币汇率机制尚无明确定型。

耶伦依然要进行后续加息的言论使得中国汇率政策与货币政策紧密捆绑，而如今的人民币无

论是挂钩美元还是盯住一篮子货币都显得略为僵化，于是辅以全球央行协商制度则合乎今年

主流。人民币进入 SDR 后对全球影响力大增。此时的货币政策将会更为审慎，降准预期非常

小。2 月 26 日-27 日，G20 会议上将会讨论汇率稳定议题，各国有望开启“新广场协议”谈

判。 

图 2：美元兑人民币 

 

资料来源：长城证券研究所整理 
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美元指数 日 
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中间价:美元兑人民币 日 即期汇率:美元兑人民币 日 

即期汇率:美元兑离岸人民币(CNH) 日 
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受外汇市场剧烈波动和能源出口国多次减产商谈影响，全球油价最近经历了较大幅度震

荡，WTI 与 BRENT 价差扩大，2 月 12 日达到 3.92 高点。BRENT 布油在 2 月 11 日达

到 29.92 美元/桶的低位后，在 2 月 16 日达到 35.55 美元/桶高点，振幅达 18%。WTI 原

油在 2 月 4 日达到 35.10 美元/桶的高位后震荡下行至 2 月 11 日 28.71 美元/桶低位，振幅

达 22%。 

2 月 16 日，受沙特、委内瑞拉、卡塔尔、俄罗斯四国会议影响，原油价格大涨 5%，而

在四国同意产量冻结在 1 月 11 日水平的消息公布后，油价短线跳水，WTI 油价抹去此

前逾 5%的涨幅，跌破 30 美元/桶。由于 OPEC 减产前景仍不明朗，伊朗短期内拒绝减

产，沙特等国暂时冻结产量，我们预计 WTI-BRENT 价差继续扩大，油价短期震荡向上。 

图 3： WTI 与 BRENT 价差（日） 

 

资料来源：长城证券研究所整理 

伊朗石油解禁后宣布弃用美元，改用欧元和人民币进行石油出口结算。有消息称习近平

中东之行与伊朗签订了长达 20 年的石油采购合同，此举显示了人民币从东南亚的影响力

渐渐往西扩展，未来人民币与石油的联结度值得期待。 

1.1 加息落地，全球有色金属减产 

国际局势的动荡更使得价格宽幅震荡。从历史上看，首次加息起1年内的有色金属价格

往往出现持续上涨。 

因钢材价格上升，镍价出现了明显涨幅。2月18日，LME 3个月铜价上升至4575美元/吨，；

镍价回升至8350美元/吨;铝价升为1517.5美元/吨。 
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图 4： LME 有色价格比前一日变动（%）  图 5： LME 有色 3 个月期货价格（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：长城证券研究所整理  资料来源：长城证券研究所整理 

1.2 煤炭价格企稳或进一步探底 

入冬后，由于需求持续上升，煤炭供应有所紧张，1 月 29 日中国煤炭价格指数已经连续

三周企稳在 124.70。秦皇岛煤炭库存有所上升，2 月中旬为 370 万吨上下企稳。于此同时，

中国煤炭工业协会与神华、中煤、同煤、伊泰四家煤炭企业协议上调 5500 大卡煤种平仓

价格，神华集团还通过控制装船量以调控价格，煤炭价格短期止跌。 

2016 年煤炭去产能开始加速，截至 2 月初山东、福建等地已经出台相关政策，开始逐步

关闭部分煤炭企业。预计国家今年针对煤炭行业去产能将会采取财政支持手段，具体数

额值得关注。 

PPI 等数据显示制造业继续萎缩，我们预计，随着气候的回暖，煤炭需求仍将下降，价

格在短期企稳后会继续走低。 

图 6：中国煤炭价格指数  图 7：秦皇岛港库存 

 

 

 

资料来源：长城证券研究所整理  资料来源：长城证券研究所整理 
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铜比前一日变动 镍比前一日变动 铝比前一日变动 
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中国煤炭价格指数:全国综合 
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1.3 湛江布局万亿电力基建，未来广东发电前景较好 

湛江最大投资规模“重点项目万亿工程”(含 5 个火电项目)总投资达 10148 亿元。12 月全

社会用电量有所下降。12 月总用电量为 50067552.6 万千瓦时，同比下降 2.15%，主要因制造

业开工率下降。 

图 8：全社会用电量（万千瓦时/月） 

 

资料来源：长城证券研究所整理 

2. 中游聚焦供给侧改革 

2.1 冬季过后货运或转好，“中国神运”有望诞生 

进入 1 月后国际航运受冬季淡季需求和国际经济数据疲软影响，继续走低，而中国航运

有企稳迹象。波罗的海干散货指数 BDI 自 1 月 15 日跌破 400 后，于 2 月 4 日跌破 300

点至 298 点，跌幅达 20%。中国出口集装箱运价指数 CCFI 于 2 月 5 日为 772.27，连续

4 周在 780 上下企稳。我们预计，冬季过后国际航运会有所恢复，但受经济低迷影响恢

复速度有待观察；相比之下中国航运据往年来看在春季均会有小幅反弹， CCFI 保持有

望保持良好。 

中国远洋及 34 家公司重组案通过商务部反垄断调查，“中国神运”有望诞生。 
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图 9：BDI（日）  图 10：CCFI（周） 

 

 

 

资料来源：长城证券研究所整理  资料来源：长城证券研究所整理 

2.2 钢铁价格上涨，湛江万亿基建拉动需求 

铁矿石价格继续上涨。2 月 19 日，中国铁矿石指数回升至 168.52，普氏指数回升至 46.5。 

图 11：铁矿石价格指数（周） 

 

资料来源：长城证券研究所整理 

钢铁产品价格有所上升。截止至 2 月 17 日，螺纹钢价格上升至 2007.6 元/吨；热轧回升

至 2063.33 元/吨，冷轧板上扬至 2759.17 元/吨，中板上升至 2025.22 元/吨。 
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图 12：全国钢材主要产品均价（月）  图 13：全国钢材主要产品均价同比变动（%） 

 

 

 

资料来源：长城证券研究所整理  资料来源：长城证券研究所整理 

钢铁去产能步伐加快。2月 1日，国务院关于钢铁去产能意见中指出：在淘汰落后钢铁

产能的基础上，5年内再压减粗钢产能 1-1.5 亿吨。今年广东湛江万亿级基建项目有望

带动钢铁去库存。 

钢铁主业进入整体亏损，行业发展进入“严冬”期. 2 月 15 日，据中钢协，重点统计钢

铁企业实现销售收入 28890 亿元，同比下降 19.05%；实现利税-13 亿元、利润-645 亿元。 

2 月 6日，河北省两会报告指出，年内压减炼铁产能 1000 万吨、炼钢 800 万吨。到“十

三五”末，钢铁产能控制在 2亿吨。 

2.1 水泥 1 月停工 

房地产开发持续下降。12 月房地产开发投资完成额为 95979 亿元，累计同比为 1%，增速

持续收窄。12 月新开工累计面积为 154454 万平方米，累计同比下降 14%，跌幅缩小。12

月基建开发增速下降，累计同比增长为 17.02%，单月同比增长为 10.11%。 

春节期间全面停工，中国水泥价格指数（CEMPI）维持在 78.12。 

图 14：中国水泥价格指数（日）  图 15：房地产开发投资增速（%） 

 

 

 

资料来源：长城证券研究所整理  资料来源：长城证券研究所整理 
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图 16：房屋新开工面积（月）  图 17：基建投资完成增速（月） 

 

 

 

资料来源：长城证券研究所整理  资料来源：长城证券研究所整理 

2.2 房地产刺激不断，新型城镇化建设满足多层次需求 

《中共中央国务院关于进一步加强城市规划建设管理工作的若干意见》近日印发。《若干

意见》提出了未来深化城镇住房制度改革的两大方向，即以政府为主保障困难群体基本住

房需求，以市场为主满足居民多层次住房需求。其中要打好棚户区改造三年攻坚战，到 2020

年，基本完成现有的城镇棚户区、城中村和危房改造。多部门 2 月 19 日发文通知，自 2016

年 2 月 22 日起调整房地产交易环节契税、营业税，调降房屋交易成本，促进成交回升。 

我们认为，未来几年内房地产市场的旧城改造项目的发展将会优于新建楼房，二、三线城

市的房地产去库存情况将会得到提振。 

1 月百城价格指数继续上涨，百城住宅价格指数上涨至 11026 元/平方米，环比增长缩窄到

0.42%；同比增幅扩大至 4.37%。预计未来房地产刺激政策延续。 

图 18：百城住宅价格指数（月） 

 

资料来源：长城证券研究所整理 
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房屋销售 1 月成交缩量，为 201995 套，同比大涨 20.35%，但环比大跌 22.19。库存压

力较大的二、三线城市为今年改革重点。 

图 19： 30 个大中城市成交量（套） 

 

资料来源：长城证券研究所整理 

2.3 工程机械销售增速放缓 

12 月工程机械行业总销售收入为 32,650,472.00 万元，同比增长-2%。除专用设备主营业

务收入有所回升外，其余设备制造业均在地位企稳或继续探底，显示工程设备需求放缓，

基建等开工进入淡季。  

图 20：主要工程机械增速（%） 

 

资料来源：长城证券研究所整理 
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3. 下游结构调整，创新产业快速增长 

3.1 春节和气候因素刺激鲜菜、鲜果价格上升 

2016 年 1 月 CPI 环比上涨 0.5%，同比上涨 1.8% 。CPI 食品上涨因素较大，主要由于

鲜菜、鲜果等食品价格因天气寒冷涨价，1 月食品价格同比涨 4.1%，环比涨 2%。春节

过后未来猪肉价格有望回落。 

2 月 3 日生猪出场继续高攀，猪价环比上涨 2.5%至 18.31 元，鲜菜、鲜果对食品价格同

比产生了较大的影响，鲜菜和鲜果价格环比分别上涨 7.2%和 4.0%，上涨明显。玉米价

格维持在 2.12 元/公斤，猪肉价格和粮食价格的比率（猪粮比）升到 8.64。 

当前行业整体产能（能繁殖母猪存栏）和库存（生猪存栏）处于低位。16 年 1 月，能繁

母猪存栏继续下滑，能繁母猪存栏环比下降 0.4%，绝对值全国减少 5 万头；1 月生猪存

栏环比下降 2.7%，单月全国减少 1000 万头。每年年初都是生猪存栏减少最多的时期，主

要由于春节需求猛增。春节过后未来猪肉价格有望回落。 

图 21：主要食品价格环比变动（%） 

 

资料来源：长城证券研究所整理 

图 22：猪粮比（月）  图 23：存栏量变化率（%） 

 

 

 

资料来源：长城证券研究所整理  资料来源：长城证券研究所整理 
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3.2 彩电销量大增，冰洗继续下降 

受房地产市场拉动，国内彩电销量大增。12 月彩电同比增长扩大至 16.9%，电冰箱和洗

衣机同比减少 6.1%和 9.4%，跌幅扩大。 

图 24：家电销量同比增速（%） 

 

资料来源：长城证券研究所整理 

3.3 1 月汽车市场下行，新能源发展良好 

下游汽车市场回暖，新能源汽车发展迅猛。乘联协公布的乘用车 1 月产量为 2,072,975.00

辆，同比增加 0.1%。1 月的销量（批发）为 2178077 辆，同比增长 11.61%，增幅缩小；

销量（零售）为 2288588 辆，同比增加 15.65%。 

图 25：乘用车产销量（月） 

 

资料来源：长城证券研究所整理 
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3.4 纺织景气度下降，柯桥指数下行 

1 月柯桥指数为 1335.91，环比跌幅扩大到 3.5%，同比跌幅缩窄至 6.39%。 

图 26：柯桥纺织指数（月） 

 

资料来源：长城证券研究所整理 

3.5 APPLE PAY 上线，移动支付更加成熟 

2 月 18 日 APPLE PAY 在中国区正式上线，而支付宝也推出扫描人体特这支付，移动支

付产业化大幅加速。 

图 27：移动支付市场规模（季） 

 

资料来源：长城证券研究所整理 
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