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地产延续高景气度 
 

报告摘要 研究部 

本周宏观经济呈现以下变化： 

⚫ 工业品价格大幅上涨，但持续性存疑。本周上游工业品价

格普遍上涨，南华工业品价格指数同步走高。原油与铁矿

石价格上冲带动相关大宗商品价格；逆周期调节政策再度

升温的市场预期亦在升温。但往后看，处于高位的工业品

价格继续上升空间有限：发电耗煤持续弱于去年同期显示

工业生产依旧弱势，国内需求未见明显复苏；伊朗制裁造

成的原油供给缺口或被其他国家填补；中钢协指出国内需

求有一定保障，铁矿石价格难以维持高位。 

⚫ 地产销售延续高景气，不必担忧房价过热。本周30大中城

市新房销售依然显著高于去年同期，100大中城市地价再

度大幅回升。4月全国70大中城市房价环比继续上涨，其

中67城环比上升的数量创下四年来新高。房地产市场较好

的景气度在延续，但在一城一策调控思路下，政策不会容

忍房价大幅快速上涨。3月新房价格同比涨幅第一的西安，

在公积金、贷款额度、首付比例方面迅速加强调控；近期

楼市、地市均火爆的苏州也在加强限售和调整地价规则。 

⚫ 货币政策注重预调微调，结构性发力仍是重点。央行公布

一季度货币政策执行报告，由于5月经济数据波动加大，中

美贸易摩擦再度发酵，市场最为关心货币政策取向是否再

度变化。总体基调表述由去年四季度“强化逆周期调节”，

变为“适时适度实施逆周期调节”。这意味着目前政策倾

向未因外部压力而大幅转向。报告强调“把好货币供给总

闸门，不搞大水漫灌”，预计政策在总量上不会大幅放松，

结构性发力仍是重点。本周央行超额续作到期MLF，也显

示政策节奏回归平稳。 

⚫ 债市震荡格局不变，人民币汇率波动再起。本周债市延续

上周反弹行情。中美加征关税幅度上升、国内经济数据不

及预期、央行超额续作MLF，情绪面、基本面与资金面都

支撑利率走低。但是，经济数据是否趋势转差不能完全确

定，利率继续下行空间尚未打开，债市或延续震荡走势。

本周人民币继续受挫，离岸人民币兑美元汇率一度跌破6.9

关口。央行在货币政策执行报告中表示，“稳步深化汇率

市场化改革，保持人民币汇率弹性”。美国加征关税后，

中国不加干预，让人民币按市场供求方向贬值，是短期博

弈的一个层面。但只要中美贸易谈判继续，人民币汇率大

幅贬值或升值空间都没有，随美元指数波动而波动是最可

预期的情形（参见我们的报告《人民币汇率向何处去》）。 
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一、实体经济：工业生产延续弱势 

1、工业延续弱势，商品价格走高 

本周六大发电集团日均耗煤量环比增长8%，但仍大幅低于去年同期，工业生产依然延续近期的

弱势表现（图表1）。本周南华工业品指数大幅上涨1.6%：铁矿石价格异动带动多项大宗商品价格

走高，逆周期调节政策再度升温的市场预期亦在升温（图表2）。在增值税率下调带来干扰、基建托

底力度未增强、制造业投资面临盈利与出口恶化、消费动能不足等影响下，4月经济增长数据大面

积不及预期。叠加外部贸易冲突反复，政策重点势必重新偏移到稳增长之上。由于消费与制造业信

心的修复是慢变量，稳增长抓手更可能是加快高质量制造业发展、以及基建方面有序放开合法合规

的非标融资等。 

图表 1：本周发电耗煤环比回升 图表 2：本周南华工业品指数大幅上升 

  

资料来源：Wind，莫尼塔研究 资料来源：Wind，莫尼塔研究 

2、油价大幅反弹，铁矿石再度冲高 

本周原油价格强势反弹，美油与布油分别上涨1.8%与2.3%（图表3）。4月OPEC+减产协议执行

率高达150%，远高于3月的139%；在美国取消伊朗制裁豁免后，5月伊朗原油出口下降明显，这些

都刺激油价再度飙升。但周末美国对伊朗态度有所缓和，油价在周五高位回落。 

本周动力煤期货价格下跌0.7%，秦皇岛港库存下降0.5%。铁矿石价格大涨7.8%（图表4），铁

矿石价格上冲仍受淡水河谷矿难发酵影响。外盘投资者预期中国钢铁生产会加剧供给短缺，但中钢

协本周指出，随着国外矿山供应量逐渐恢复、铁矿石港口库存量增加，后期铁矿石价格难以继续维

持高位。本周螺纹钢期货价格上涨1%（图表5），社会库存下降4%，近期去化情况不理想，整体库

存水平与去年同期较为接近（图表6）。唐山高炉开工率小幅下降0.72个百分点，但仍在近期高位，

全国高炉开工率微升0.28个百分点。 

整体看，在原油、铁矿石等价格走强带动下，上游其他工业品价格均出现回升。但由于国内整

体需求仍然未见明显复苏迹象，工业品价格上涨延续性有待观察。 
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图表 3：本周原油价格强势反弹 图表 4：本周铁矿石价格再创新高 

  
资料来源：Wind，莫尼塔研究 资料来源：Wind，莫尼塔研究 

图表 5：本周螺纹钢期货价格上涨 图表 6：本周钢材社会库存继续去化 

  

资料来源：Wind，莫尼塔研究 资料来源：Wind，莫尼塔研究 

3、地产销售延续热度，70 城房价环比继续上涨 

本周，30大中城市新房销售环比虽小幅回落，但依然在高位，并且好于去年同期水平（图表7）。

本周100大中城市成交土地楼面均价在上周回落后再度走高，处于年内高位（图表8）。整体来看，

5月以来大中城市地产市场依旧保持较好热度，销售与地价未见明显减缓信号。 

4月70大中城市房价环比涨幅持平3月，其中67城新建商品住宅价格环比上涨，创四年来新高，

一线城市一手房与二手房价全面上涨。4月全国商品房销售继续改善，按揭贷款增速大幅反弹，各

地人才政策助力，以及一二线城市的外溢作用等，使得房价走势强劲。此外，目前三线城市房价均

未出现显著下滑，三四线城市销售仍有望维持平稳回落趋势。 

目前，一城一策调控思路不变，不必担忧地产过热。虽然房价延续回暖，但在一城一策背景下，

政策不会容忍房价大幅快速上涨。3月新房价格同比涨幅第一、二手房价格同比涨幅第五的西安，

已经于4月23日出台住房公积金新政，5月13日实施资金流动性风险防控一级响应措施，包括暂停异

地购房提取公积金、降低贷款额度、上调贷款首付比例等；近期楼市、地市均火爆的苏州也于5月11

日出台了热点区域住房限售和调整土地出让报价规则等调控加码措施。 
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图表 7：本周 30 大中城市新房销售好于去年同期 图表 8：本周 100 大中城市土地成交楼面均价回升 

  

资料来源：Wind，莫尼塔研究 资料来源：Wind，莫尼塔研究 

4、农产品价格回落，发改委稳定通胀预期 

本周农产品价格指出现回落，环比下跌0.4%（图表7）。本周蔬菜价格大幅负增3.4%，猪肉批

发价格小幅上升0.65%，水果价格涨幅持平上周（图表8）。国家发改委本周表示：受非洲猪瘟疫情、

‘猪周期’等因素叠加影响，后期生猪和猪肉价格可能会有一定幅度上涨；但由于我国畜禽、水产、

禽蛋等商品生产供应较为充足，居民消费不会受到大的影响；必要时将采取相关措施稳定供应和价

格，今年后期CPI将相对平稳运行。 

图表 9：本周农产品批发价格指数回落 图表 10：本周猪肉批发价格小幅上升 

  

资料来源：Wind，莫尼塔研究 资料来源：Wind，莫尼塔研究 

 

二、金融市场：结构性发力仍是货币政策重点 

1、货币市场：结构性发力仍是货币政策重点 

本周央行公开市场净回笼500亿元（图表11），货币市场利率小幅走高，1天至14天质押式逆回

购利率上行20-30个BP不等（图表12）。结构性发力仍是目前货币政策重点。央行公布一季度货币

政策执行报告，由于5月经济数据波动加大，中美贸易摩擦再度发酵，市场最为关心货币政策取向

是否再度变化。央行在报告中表示，“要适时适度实施逆周期调节，根据经济增长和价格形势变化

及时预调微调”，但在去年四季度报告中的表述则是“强化逆周期调节”，表述上没有因为外部压
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力而大幅转向，且国内因素仍是主导。同时，央行强调把好货币供给总闸门，不搞大水漫灌，保持

流动性合理充裕，预计政策在总量上不会大幅放松，结构性发力仍是重点。 

5月14日，央行开展2000亿元MLF操作，另有1560亿元MLF到期。今年4月，央行缩量续作到期

的MLF，是近一年多来首次，不仅使得4月全面降准预期落空，也标志着货币政策的边际趋紧。本周

央行超额续作MLF，可能意味着货币政策节奏恢复“正常”，进一步趋紧担忧暂时解除。 

不论是流动性层面，还是基本面层面，后续降准都仍有一定空间。流动性层面，6月尚有6630

亿元MLF到期，本次定向降准释放资金不超过3000亿，出口增速下滑会进一步拖累外汇占款，流动

性仍有一定压力。基本面层面，4月经济数据除房地产一枝独秀外，几乎全线放缓，而5月以来高频

数据指向工业生产依旧偏弱，中美贸易谈判前景难言乐观。近日国务院常务会议上，克强总理强调

要防止出现大面积返乡潮，意味着目前就业压力值得关注。如果后期中美贸易谈判进一步恶化，那

么逆周期调节幅度或将相机加大，降准可能性也会进一步上升。 

图表 11：本周央行公开市场净回笼 500 亿元 图表 12：本周货币市场利率小幅上升 

  

资料来源：Wind，莫尼塔研究 资料来源：Wind，莫尼塔研究 

2、债券市场：利率继续下行，震荡格局不变 

本周债市延续反弹行情，十年期国债到期收益率下行3.5个BP（图表13），长短端利差继续收窄

（图表14）。中美加征关税幅度上升，4月经济数据显著不及预期，生产、消费、制造业投资等大幅

走弱，央行超额续作MLF，从基本面、资金面、到情绪面，都在支持利率继续走低。但是，经济数

据是否趋势转差还不能完全确定，一季度末债市大幅调整的负面影响仍在，短期内利率继续向下突

破的空间仍未打开。我们维持债市震荡格局的判断不变。 

图表 13：本周国债收益率继续下行 图表 14：本周长短端利差继续收窄 

  

资料来源：Wind，莫尼塔研究 资料来源：Wind，莫尼塔研究 
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