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[Table_Summary] 
报告摘要： 

 国内高频观察：房地产成交放缓，车市继续低迷，发电耗煤大幅回落 

5 月以来，从需求端看，房地产成交有放缓，土地市场成交总体低迷，成交溢价率回

落，汽车销售延续低迷；从生产端看，尽管高炉开工率保持高位，但发电耗煤大幅

回落，工业生产仍不乐观。价格方面，全球贸易纷争持续，能源需求或受损，原油

价格创年内最大周度跌幅；蔬菜价格回落，水果价格上涨，猪肉价格暂稳。 

 

 全球热点观察：美国经济数据疲软，多项指标不及预期；英国首相辞职，无协议脱

欧不确定性增加 

美国经济数据疲弱，耐用品订单和 PMI 等多项指标不及预期。IMF 称，因关税上升造

成的成本几乎全部由美国进口商承担；若新加征关税扩大到中美所有贸易，短期内

将使全球 GDP 下降三分之一个百分点。英国首相特雷莎·梅本周宣布将在 6 月 7 日

辞去保守党领袖职务，无协议脱欧的不确定性上升。 

 

 风险提示： 

工业生产持续低迷，逆周期调节不及预期。 
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1、国内高频观察：房地产成交放缓，车市继续低迷，发电
耗煤大幅回落 

 

下游：房地产成交有放缓，土地市场成交总体低迷，成交溢价率回落。 

 

房地产销售：截至 5 月 26 日，30 城商品房成交面积同比增加 17.6%，较 4 月（21.5%）

稍有放缓，主要是受一线和三线城市放缓的拖累。其中，一线（26.3%）成交虽仍旧火热，但

增速较上月（56.0%）大幅收窄，二线（18.5%）较上月（6.1%）继续小幅回升（图 1）。 

 

图 1：30 城房销增速略有放缓，其中一线城市大幅放缓 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  

 

土地交易：截至 5 月 26 日，100 城供应土地占地面积同比大幅下降 21.1%，较 3 月（30.2%）

供应量明显收缩；成交土地占地面积同比-3.3%，较上月（5.6%）由正转负，虽然二线城市（43.6%）

土地成交回暖，但考虑到房企资金面紧张和多数三线城市（-29.9%）房地产市场依然低迷，成

交总面积创下 26 个月的新低。其中一线城市同比减少 23.4%，二线城市同比减少 7.9%。住宅

用地成交溢价率为 21.4%，较上月（26.5%）有所下降，改变此前自去年 10 月（4.9%）的低点

以来连升 7 个月的势头。 

 

航运指数：截至 5月 24 日，波罗的海干散货指数 BDI指数报 1066 点，较上周末上涨 2.5%，

较上月末上涨 5.4%。在近几个月经历一番过山车行情后，BDI 指数已经回升至 1 月末的水平。 

 

图 2：波罗的海干散货 BDI 指数 5 月份整体小幅回升 
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资料来源：Wind，民生证券研究院  

 

汽车销售：据乘联会，5 月前两周，乘用车零售同比下降 19%，延续低迷局面，但较上月

（-24%）有所改善。目前走势受到国六排放标准实施较大影响，厂家努力提升零售销量的自

救表现较好，预计未来零售会有一定恢复。 

 

中游：发电耗煤大幅回落，工业生产仍不乐观 

 

图 3：发电耗煤 5 月份同比大幅回落，工业生产继续承压 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  

 

发电耗煤：5 月，6 大发电集团日均耗煤 59 万吨，较去年同期（72 万吨）大幅下降 17.3%，

较 4 月（-5.3%）降幅扩大，5 月份工业生产面临较大下行压力。在一季度受春节错位、增值

税减税落地前企业提前备货生产等一次性冲击带来“经济暂稳”后，4 月、5 月工业生产或将
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连续收缩，“内生企稳”难以在短期到来，再次验证我们“经济暂稳不等于内生企稳”的判断。 

 

高炉开工率：截至 5 月 24 日，全国高炉开工率为 71.13%，较上周末继续回升 2.07 个百

分点，略低于去年同期的 71.96%，但仍攀升至年内新高（图 4），5 月高炉开工率整体保持高

位。 

 

图 4：高炉开工率再度回升 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  

 

螺纹钢库存：本周螺纹钢库继续呈现季节性回落，但回落速度较此前放缓。截至 5 月 24

日，库存减少至 568.8 万吨，较上周减少 4.7%，同比增加 0.7%，结束此前连续的同比下降趋

势。 

 

工业品价格：截至 5 月 26 日，主要工业品价格在月内有所波动。螺纹钢价格较上周末微

上涨 0.53%，较上月末下跌 0.86%；山西产动力末煤价格较上周末下跌 0.65%，较上月末下跌

0.97%，在工业生产放缓下，发电耗煤需求趋弱；水泥价格全国较上周末微涨 0.01%，较上月

末上涨 0.47%，在雄安新区、粤港澳大湾区和长三角一体化等大型项目推动下，华北、中南和

长江地区的水泥价格坚挺。 

 

上游：全球贸易纷争持续，能源需求前景堪忧，原油价格创年内最大周度跌幅。 

 

原油价格：截至 5 月 23 日，布伦特原油现货收报 68.57 美元/桶，较上周末大跌 7.45%。

由于美国供应飙升，以及在国际贸易纠纷持续升级的背景下，投资者担忧能源需求走弱，油价
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本周仍创年内最大周度跌幅。  

 

铁矿石价格：截至 5 月 24 日，铁矿石每吨报收 103.65 美元，较上周上涨 3.24%。 

 

铜价：截至 5 月 23 日，LME 铜现货结算价报 5860 美元/吨，较上周末下跌 2.74%，较上

月末累计下跌 9%，全球工业生产依旧疲软。 

 

价格：蔬菜价格回落，水果价格上涨，猪肉价格暂稳。 

 

蔬菜价格回落，水果价格接力上涨；猪肉价格暂稳：本周，28 种重点监测蔬菜平均价格

4.0 元/公斤，较上周均价回落 4.76%，较上月均价回落 7.41%；7 种重点监测水果平均价格 7.9

元/公斤，较上周均价上涨 5.35%，较上月均价上涨 18.35；猪肉平均批发价格 20.61 元/公斤，

较上周均价回落 0.17%，较上月均价上涨 1.44%（22 个省市猪肉平均价尚未公布）。针对猪肉

价格大幅波动，山东近期将拨付财政资金用于对一级以上种猪场临时性生产补助。 

 

整体食品价格：截至 5 月 24 日，农业部农产品批发价格 200 指数报 113.13 点，较上周末

回落 1.55%，较上月末回落 1.17%。 

 

流动性：货币市场利率均值上行。 

 

公开市场操作：为对冲税期高峰、政府债券发行缴款等因素的影响，维护银行体系流动

性合理充裕，本周央行实施 1000 亿元逆回购操作，净投放 1000 亿元，中标利率为 2.55%。 

 

货币市场利率：本周，货币市场利率均值上行。其中，R001 均值报 2.6278%，R007 报

2.7178%，分别较上周上升 28bp 和 16bp。 

 

国债收益率：截至 5 月 24 日，本周国债收益率涨跌不一。其中，6 个月、1 年期和 10 年

期国债收益率分别较上周-3.94bp、1.37bp 和 4.60bp，至 2.4294%、2.6912 和 3.3125%。 

 

汇率：截至 5 月 24 日，人民币兑美元即期汇率收报 6.9050，与上周末基本持平（略微升

值 88 基点）。针对近期中美经贸摩擦影响下人民币汇率贬值，央行副行长刘国强表示，我们
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有条件、有能力、有信心保持人民币汇率在合理均衡水平上基本稳定。银保监会主席郭树清五

道口论坛发言稿指出，我国经济基本面决定人民币不可能持续贬值，投机做空人民币必然遭受

巨大损失。鼓励金融对外开放的同时，要特别警惕境外资金大进大出，过度炒作。 

 

2、全球热点观察：美国经济数据疲软，多项指标不及预期；
英国首相辞职，无协议脱欧不确定性增加 

 

美国经济数据疲弱，耐用品订单和 PMI 等多项指标不及预期。美国 4 月耐用品订单月率

不及预期，扣除飞机的非国防资本品订单环比下降 0.9%，逊于预期，前一个月下修为增长 0.3%。

5 月制造业增长放缓，制造业 PMI 初值 50.6，预期 52.5，该指数录得近 10 年来的最低值，并

且其中的新订单指数出现 2009 年 8 月份以来的周次下降；此外，服务业 PMI 初值 50.9，不及

预期 53.2。在最近一轮税收措施落地前，贸易纷争造成的影响已经在加深。美联储巴尔金表示，

因存在不确定性的缘故，美国商界已经暂缓投资活动。 

 

国际货币基金组织（IMF）发布报告称，因关税上升造成的成本几乎全部由美国进口商

承担。IMF 称，中美贸易紧张局势对两国消费者及许多生产商均造成负面影响，因关税上升

造成的成本几乎全部由美国进口商承担，部分关税已转嫁给美国消费者，如对洗衣机加征的关

税，其余部分则由进口商通过降低利润率吸收，而进一步提高关税则可能会同样地转嫁至消费

者。而对生产者来说，受贸易转移及贸易商品价格市场分割两个因素作用，受关税影响的美国

和中国生产商以及使用这些商品作为中间投入的生产商是潜在的输家。据 IMF 测算，如果近

期宣布的中美两国新加征关税的额外影响扩大到中美之间的所有贸易，短期内将使全球 GDP

下降三分之一个百分点。 

 

英国首相特雷莎·梅本周宣布将在 6 月 7 日辞去保守党领袖职务，无协议脱欧的不确定

性上升。特雷莎·梅表示自己已经做了自己最大的努力来尊重退欧公投结果，她也做了一切可

以做的来说服议员支持她的退欧协议，但她对于没能执行退欧“深感遗憾”。5 月以来，在久

未平息的脱欧和让人无奈的英国政局的拖累下，英镑惨遭抛售，累计跌幅达到 2.5%，贬值幅

度仅次于 2016 年的脱欧公投。 

 

风险提示 
工业生产持续低迷，逆周期调节不及预期。 
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