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相关报告  

<<供给侧改革着实推进，苹果大手笔跨国投

资>> 2016-05-23 

<<传统新兴短期繁荣，教育法案进程值得关

注>> 2016-04-29 

<<经济全面回暖，短周期繁荣可期>> 

2016-04-15 
  

英国黑天鹅脱欧，煤炭改革初见成效 

——6月中观行业经济追踪 

 
月度中观产业数据显示经济继续呈现低位震荡，部分行业景气度有所回升，

但多数行业景气度一般。投资拉动的产业增长明显。中观层面上，供给侧改

革初见成效，新能源和供应链发展较好。  

 

 

 上游：英国脱欧公投爆出黑天鹅，人民币相应贬值；大宗价格暴跌，油

价高位稳定。煤炭改革初见成效动力煤价格上涨。 

 中游：国际货运回调，铁矿石和钢材价格走软；房地产和基建投资继续

增长，水泥回落；工程机械增速有所放缓，智能化是较好趋势；房地产

行情向二线转移。  

 下游：猪肉价格高位回落；房地产销售旺盛但家电随之回落，车市持续

增长，新能源汽车发展较好；纺织业柯桥指数回落；京东收购一号店，

供应链金融发展迅速。 
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1. 上游石油强势，钢铁、煤炭正在改革 

1.1 美国 6 月不加息，英国脱欧公投黑天鹅 

美国当地时间 6 月 15 日，结束了 2 天的 FOMC 议息会议，美联储宣布 6 月暂不加息，符

合一致预期。会后，耶伦发言非常鸽派，称英国退欧形势是美联储在 6 月会议上考虑的一

个因素，而美联储对于更长期利率处于什么位臵非常不确定，但并不排除 7 月加息可能。 

我们认为， 

1. 不加息符合预期。虽然美国 4 月 CPI 符合预期，核心 CPI 已跨过 2%大关，为加息创造

了一定条件，但 5 月非农和 Markit 制造业指数均创 6 年新低。说明实体经济、尤其是制

造业依然恢复较差。目前美国宏观数据不足以支持 6 月加息。此次不加息利率决策意在

保持较为宽松的货币政策，向市场释放积极信号。 

2.   不加息落地后，人民币超跌反弹。北京时间 6 月 16 日美联储利率决议宣布后，离岸人

民币兑美元一度反弹至 6.59，因点阵图显示预计年内多次加息的美联储官员减少，收盘

时小幅回吐涨幅。人民币虽在前日下调中间价，但近期预计仍保持强势稳定。 

3. 耶伦讲话较为鸽派，基调与 6 月 7 日在费城世界事务理事会上就经济前景和货币政策发

表讲话保持一致，认为对经济未来走势的判断存在不确定性，对英国退欧表示担忧。7

月加息与否等待英国脱欧结果的最后公布落地和美国经济恢复持续性，显示美联储的货

币政策趋于谨慎 

北京时间 6 月 24 日，英国脱欧公投脱欧派胜利，决定退欧，英国公投一共 382 个投票区。其

中支持脱欧 17,410,742 人，占比 51.9%，支持留欧 16,141,241 人，占比 48.1%，投票率 72%，

为自 1992 以来英国全国范围内投票率最高的一次投票，爆出黑天鹅事件。美元指数从 93 一

度拉高到 96.7013. 

图 1：美元指数（分时） 

 

资料来源：长城证券研究所整理 
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英国确定脱欧后，英镑兑美元一度跌至 1.3229，跌幅达 11.8%，英镑兑日元一度爆跌至

133.25，跌幅高达 16.7%，离岸人民币一度跌破 6.64，在岸人民币逐步跌破 6.62。预计近

期较弱。 

图 2：美元兑人民币 

 

资料来源：长城证券研究所整理 

4 月以来，WTI 原油从 36.7 美元/桶的相对低点涨 43.5%至 51.23 美元/桶高点（6 月 8 日），

之后有所回落至 46.21 美元/桶，6 月 22 日收于 49.13 美元/桶。布油从 37.69 美元涨 39.32%

至 52.51 美元/桶（6 月 8 日），之后回落至 47.19 美元/桶，6 月 22 日小幅回升至 49.88 美

元/桶。截止 6 月 19 日，美国石油钻井总数较前一周增加 9 个至 337 座，连续三周增加，

但仍然处于历史较低位臵。 预计油价近期仍在 50 左右徘徊。 

图 3： WTI 与 BRENT 价差（日） 

 

资料来源：长城证券研究所整理 

6.4200

6.4400

6.4600

6.4800

6.5000

6.5200

6.5400

6.5600

6.5800

6.6000

6.6200

6.6400

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 

-2.00

-1.80

-1.60

-1.40

-1.20

-1.00

-0.80

-0.60

-0.40

-0.20

0.00

43.00

44.00

45.00

46.00

47.00

48.00

49.00

50.00

51.00

52.00

53.00

期货结算价:WTI原油 期货结算价:布伦特原油 价差:WTI-Brent 



 

 专题报告 

 

长城证券 6 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

1.2 有色金属价格震荡加大 

5 月以来，因英国脱欧公投带来的不确定性，LME 金属继续震荡，铜、镍价格走高，近

期小幅回暖；相较其他有色金属价格，镍价格的波动幅度较大，于 5 月 23 日达到低点后

震荡上行；铜、铝价格于 6 月中旬以来有所反弹，24 日前，铝官方价保持在 1600 点以上。 

6月23日，LME 3个月铜官方价4752美元/吨，较前日上涨1.11%；LME 3个月镍官方价

9205.00美元/吨，较前日小幅下跌0.65%；LME 3个月铝官方价1635.00美元/吨，较上日小

幅上涨0.06%。 

6 月 24 日，英国退欧公投结果公布，截止北京时间 14:00，伦敦时间 7:00，LME 三月铜电

子盘最低价 4588 点，较前日下跌 3.91%；LME 三月铝电子盘最低价 1592 点，较前日下跌

2.99%；LME 三月镍电子盘最低价 8790 点，较前日下跌 4.98%。预计随着公投结果的落

地，大宗商品价格继续深跌。 

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 

1.3 煤炭价格回暖，供给侧改革初见成效 

煤炭价格小幅回升，6 月 17 日中国煤炭价格指数为 126.2 左右。秦皇岛煤炭库存下降，6

月 20 日为 353.63 万吨。近期煤价上涨，主要源于夏储行情，考虑到近期南方城市出现

夏季高温天气，后续煤炭供给收缩和库存偏低的局面下，煤价有可能继续攀升。 

近日陕西榆林、山西北部以及内蒙古动力煤价有不同幅度的上涨，周涨幅在 5 元/吨左右。

此外，下游电厂透露近期北上抢煤现象增加，部分煤种断货，后期动力煤价格继续上涨

的可能性很大。内蒙古自治区发改委对外披露，5 月份，内蒙古动力煤坑口结算价格、电

煤购进价格均小幅上涨。 

煤炭行业供给侧改革逐渐发力，国家和地方政策密集出台。2016 年 5 月 17 日，发改委出

台关于发展煤电联营的指导意见。5 月 24 日，发改委等 8 部委公布关于推荐电能替代的

指导意见。5 月 30 日，安监总局表示将对煤钢行业开展执法检查。煤电联营有望率先推

进。6 月 21 日，陕西省推出“国有资本退出厂办大集体”的政策，按照部署，山西省属

煤炭企业要在 2016 年 10 月底前上报改革总体方案。 
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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 

1.4 5 月用电需求持续回暖 

5 月总用电量为 47304996.3 万千瓦时，同比上升 2.05%。6 月 21 日六大发电集团日均耗

煤量到达 61.1 万吨。预计进入 7 月，由于季节因素，发电量会继续增加。 

 

图 8：全社会用电量（万千瓦时/月）  图 9：六大发电集团日均耗煤量（万吨） 

 

 

 

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 

2. 中游聚焦复苏行业 

2.1 6 月国际航运走低，中国航运稳定 

6 月中旬后，波罗的海干散货指数 BDI 持续走低，从 6 月 9 日 611 点一路下行至 6 月 21

日 580 点。而中国出口集装箱运价指数 CCFI 近期稳定，到 6 月 17 日为 658.64 点。我们

认为，BDI 在四月末受季节因素干扰出现高点，5 月后回落。欧洲复苏进程依然缓慢。

而中国货运贸易情况较为稳定。 
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图 10：BDI（日）  图 11：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 铁矿石价格走低，国企改革步伐加快 

打击过热后铁矿石价格回落。6 月 24 日，中国铁矿石指数为 188.01，普氏指数为 54.25。 

图 12：铁矿石价格指数（周） 

 

资料来源：长城证券研究所整理 

2016 年 6 月 17 日晚间，中国石油发布公告称，为加强中国石油集团与宝钢集团有限公

司战略合作，优化公司股权结构，中国石油集团拟通过无偿划转方式将持有的本公司 6.24

亿股 A 股股份（占公司总股本的 0.34%）划转给宝钢集团。未来预计钢铁与其他行业结

合更为紧密。 

钢铁产品价格回落。截止至 6 月 20 日，前期大涨的钢材价格回落：螺纹钢价格回落至 2262

元/吨；热轧回落至 2556 元/吨，冷轧回落至 2974 元/吨，中板回落至 2436 元/吨。预计基

本面改善进程缓慢，钢材价格近期走软。 
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图 13：全国钢材主要产品均价（月）  图 14：全国钢材主要产品均价比上月变动（%） 

 

 

 

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 

2.3 进入夏季淡季，水泥 6 月需求下滑 

房地产开发高位下调。5 月房地产开发投资完成额为 34564 亿元，累计同比为 7%，增速

略低于上月。5 月新开工累计面积为 59521.61 万平方米，累计同比上升 18.3%，涨幅缩

小超过 3 个百分点。5 月基建开发增速上升，累计同比增长为 19.76%，单月同比增长为

19.82%。 

6 月 17 日中国水泥价格指数（CEMPI）为 82.74 点，周环比下降 0.61%，降幅较前期的

0.43%的继续扩大，自 6 月以来持续下滑，价格下跌态势明显。从全国范围来看，东北、

华北地区受需求无力支撑限制，积极的推涨计划在市场端收效甚微；西北地区行情总体

平稳运行；华东市场行情持续走弱，各地价格再次纷纷下调，尤其是长三角地区；中南

除广东的粤北及珠三角地区价格继续推涨之外，其余市场整体呈稳中趋弱；受降雨影响，

地区市场需求趋弱，西南的云贵价格有明显降幅，而川渝也是稳中有跌。 

目前南通地区 P.O42.5 散装地销出厂报价 215-255 元/吨；金建衢丽杭等地区主要厂家高

端品牌 P.O42.5 散装主流地销出厂价为 230-255 元/吨，局部市场水泥熟料价格较月初继

续走低 5-10 元/吨。 

图 15：中国水泥价格指数（日）  图 16：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 17：房屋新开工面积（月）  图 18：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 

2.4 5 月房地产价升量缩，打击过热初见效果 

5 月房地产上涨势头放缓，价格涨幅扩大，成交量增速放缓。 

5 月百城价格指数继续上涨,百城住宅价格指数上涨至 11,662.00 元/平方米，环比增长 

1.7%；同比增幅扩大至 10.34%，增幅均扩大。预计未来价格向上势头不变，一线、二

线城市价格仍保持上升趋势。 

其中，5 月涨幅最大的城市是合肥，新建商品住宅价格指数同比上涨 5.1%，环比上涨

23.3%；二手住宅价格指数同比上涨 4.4%，环比上涨 35.9%。主要因相对被低估而被吹

起泡沫，预计未来趋于平稳。 

6 月 21 日，合肥市房管局发布“关于进一步做好房地产市场调控”相关通知。在调整土

地供应条件上，文件指出：提升居住用地竞买保证金至不低于参考总价的 50%；缩短居

住用地的土地出让金缴纳时限：出让金总额在 20 亿元以下含 20 亿元的，须在土地出让

合同签订后 1 个月内一次性付清；出让金 20 亿元以上的，缴纳时间不超过 6 个月。在合

肥市各区县（除县级巢湖市和庐江县外）拍出“地王”（即楼面地价超过当地历史最高成

交单价）的，开发企业必须在土地出让合同签订一个月内一次性付清出让金。针对住房

信贷政策，该市规定：商品房最低首付比为 25%，二套房的首付比例提高至 40%，对应

的是名下有房无贷的情况，而如果名下有房有贷款，则再购房首付比例为 50%。对于三

套房的首付比例提高至 60%，且停止提供公积金贷款。 
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图 19：百城住宅价格指数（月） 

 

资料来源：长城证券研究所整理 

房屋销售 5 月为成交淡季，环比下降 7.97%，为 244406 套，同比增长回落至 29.76%，

显示房地产市场增速放缓,房地产热有冷却趋势。其中，一线城市成交量同比下降 6.81%， 

二线上升 42.79%，三线上升 21.63%，分化较大。 

图 20： 30 个大中城市成交量（套） 

 

资料来源：长城证券研究所整理 

2.5 工程机械销售回暖，智能制造题材火爆 

4 月工程机械行业总销售收入为 9615694 万元，同比增长 0.98%。设备制造业主营业务

收入持续增加，工程设备需求回暖。 

6 月 20 日，2016 北京国际智能制造装备产业展览会召开。会展内容涉及工业 4.0、智能

制造、绿色制造和高端装备创新工程等。6 月 30 日第三届世界机器人及智能装备产业博

览会将在广州召开，活动主题包括人机协作和智能制造。智能制造被定位为中国制造的

主攻方向，未来相关政策有望持续出台，发展潜力巨大。 
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图 21：主要工程机械增速（%） 

 

资料来源：长城证券研究所整理 

3. 下游结构调整，创新产业快速增长 

3.1 猪肉价格高位回落，食品总体价格下行 

6 月 15 日生猪出场在持续上升后，小幅回落至 20.87 元/公斤，玉米价格平稳保持在 1.98

元/公斤，猪肉价格和粮食价格的比率（猪粮比）回落至 10.54。 

当前行业整体产能（能繁殖母猪存栏）和库存（生猪存栏）处于相对低位。5 月生猪存

栏环比下降 0.37%至 39236 万头，同比下降 2.9%。5 月，能繁母猪存栏与基本上月持平，

同比下降 3.6%，跌幅逐步收窄。能繁母猪存栏达到今年的最低水平。 

今年以来，豆角价格下降幅度较大。6 月 10 日，豆角价格月环比跌幅达到 25.14%。 

图 22：主要食品价格变动  图 23：猪粮比（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 
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图 24：生猪存栏微降（月）  图 25：能繁母猪处于近年低位（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 

3.2 家电行业分化严重，彩电、洗衣机较好 

家电行业分化较为严重，彩电、洗衣机较好。5 月彩电同增加 10.3%，洗衣机同比增加

9.1%，产量增加；电冰箱同比下降 11.6%，产量减少。 

图 26：家电行业主要产品产量一览 

 

 

资料来源：长城证券研究所整理 

3.3 5 月汽车市场持续增长，新能源汽车发展较好 

乘联协公布的乘用车 5月产量为 1683711辆，同比增加 7.2%。5月的销量（批发）为 1731003

辆，同比增加 13.57%；销量（零售）为 1703389 辆，同比增加 14.55%，增幅较大。 

6 月 21 日，特斯拉宣布以近 28億美元收購 SolarCity，向上游整合资源。 

2016 中国国际城市新能源车辆运营发展论坛与展览会于 6 月 14 日-16 日在上海举办，大

会是全球规模第二、亚洲第一的新能源车展，也是中国汽车工业协会主办的唯一新能源

车展。大会以“继往开来、城市新典”为主题。5 月 28 日，2016 上海国际汽车新能源及

智能技术展览会将在上海举办。新能源汽车环境友好且可持续发展，成为包括我国在内

的全球各国着力发展的产业，预计今年新能源汽车产业将持续高速增长。  
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图 27：乘用车产销量（月）  图 28：乘用车销量同比增速（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 

3.4 纺织景气度回升，柯桥指数持续增长 

5 月柯桥指数为 1360.32，环比增长 0.79%，同比跌幅-5.35%。 

行业的经济效益继续保持稳定并有所改善，行业景气指数环比上升，表明企业家对行业

的发展保持较高的信心。在供给测改革的大背景下，行业内多家企业正逐步将重心转移

到供应链整合，纺织制造业龙头企业将受益于行业集中化的提升。 

图 29：柯桥纺织指数（月） 

 

资料来源：长城证券研究所整理 
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3.5 京东收购一号店，供应链金融发展日趋成熟 

6 月 21 日，消息称京东商城与沃尔玛达成深度战略合作。双方将在业务、供应链、人才、技

术和物流等领域开展全方位合作，共同打造全球领先的融合线上线下的零售商业模式。通过

合作，沃尔玛将成为京东集团的战略投资者。 

近年来，京东频频加码互联网金融，供应链金融是其金融业务的根基。刘强东表示，未

来的商业竞争是供应链的竞争，而供应链金融提高了供应链整体运营能力，通过资金流

带动整个链条不断向前滚动，从而实现供应链的有机整合。 

图 30：信息技术指数（日） 

 

资料来源：长城证券研究所整理 
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