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[Table_Summary] 
报告摘要： 

 

  国内高频观察：工业生产面临下行压力 

5 月以来，从下游来看，商品房销售市场分化加剧；从中游来看，发电耗煤延续下行

趋势且跌幅扩大，环保限产抑制高炉开工率，工业生产面临下行压力；从上游来看，

原油价格出现下降，铁矿石价格继续上涨。价格方面，蔬菜价格反季节性上涨，猪

肉价格继续上涨。 

 

 海外热点观察：欧盟委员会、澳洲联储、日本央行纷纷下调经济预期 

伊朗停止履行伊核协议部分内容；英国宣布将参加6月欧盟议会选举，无协议脱欧可

能性仍较大；欧盟委员会大幅下调德国经济增长预期；澳洲联储决定维持当前利率

不变，但同时大幅下调短期经济增长预期；日本通胀目标的实现仍需时间，央行决

定维持低利率环境。 

  

 风险提示：  

逆周期调节不及预期；英国在欧盟新一届议会履新前无协议脱欧等。 
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1、国内高频观察：工业生产面临下行压力 

 

下游：商品房销售市场分化明显 

 

房地产销售：5 月前 10 日，30 大中城市商品房成交面积同比-3%。其中，一线城市增长

6.7%，二线城市增长 10.1%，而三线城市大幅下降 23.1%，市场区域分化愈加明显。棚改计划

套数的大幅降低（287 万套，较去年减少超 340 万套）、货币补贴政策变动等因素导致三四线

城市的房市需要更久的调整期。 

 

图 1：5 月前 10 日，30 城商品房成交面积同比-3% 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  

 

图 2：5 月第一周，100 城成交土地占地面积同比-53% 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  
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土地交易：5 月第一周，100 城供应土地占地面积较去年同期翻了一倍，但成交面积较去

年同期降低 53%。住宅用地成交土地溢价率也较去年同期翻了一倍，但比节前有明显回落。 

 

航运指数：5 月前 10 日，波罗的海干散货指数（BDI）较上月末微涨 0.2%，从上月末的

1011 点上行至 1013 点，基本维持稳定。 

 

中游：发电耗煤延续下行趋势且跌幅扩大，环保限产抑制高炉开工率 

 

发电耗煤：5 月前 10 日，6 大发电集团日均耗煤量同比-17.2%，显示短期内工业生产面临

下行压力。 

图 3：5 月前 10 日发电耗煤增速继续下降 

 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图 4：5 月 10 日当周全国高炉开工率小幅下降 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  
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高炉开工率：截至 5 月 11 日当周为 68.78%，较上周降低 1.2 个百分点，较去年同期降低

1.8 个百分点。上月末，唐山市政府发布《唐山市大气污染防治强化管控方案》，要求包括钢

铁企业在内的工业企业进行限产减排，同时山西省也加强环保力度，高炉开工率受到抑制。 

 

螺纹钢库存：5 月第二周，螺纹钢库存继续季节性回落。5 月 10 日，螺纹钢库存为 632.71

万吨，同比降低 3.02%，环比降低 2.72%。螺纹钢库存消化放缓、钢价承压，5 月 9 日，全国

累计 10 家钢厂发布调价信息、累计调整幅度在 0~30 元/吨。 

 

工业品价格：5 月第二周，水泥价格较上月末小幅上涨 0.19%，螺纹钢期货结算价（连续）

下降 1.26%，动力煤期货结算价（连续）小幅上涨 0.19%。截至 5 月 10 日，南华工业品指数

整体较上月末小幅下降 0.18%。 

 

上游：原油价格回落，铁矿石价格继续上涨 

 

原油价格：节后第一周原油价格回落。截至 5 月 10 日，英国布伦特原油现货价收报 70.62

美元/桶，较上周回落 1.92%、较月初回落 2.69%。这主要是由于，尽管美国停止延长对伊朗石

油的豁免，但沙特表示会满足消费国提出的 6 月扩大出口的适度要求，且其他 OPEC 成员国

也承诺保持市场稳定。同时，俄罗斯也表示，若出现原油供给实质性短缺，将视情况增产、保

证原油供给。 

     

图 5：供给受到保障，原油价格下降 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  

 

铁矿石价格：5 月第二周铁矿石价格继续上涨，7 日 62%铁矿石报收 95.70 美元/吨，升至

五年来高位，截至 5 月 10 日 62%铁矿石价格仍维持在 95.45 美元/吨，较上周上涨 0.85 个百分

点。尽管市场已经消化 Vale 事故本身的冲击，但此次事故势必造成其产出下降，市场预期未

来一段时间内可能面临供给缺口、因而推升铁矿石价格。 
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图 6：巴西 Vale 事故影响持续，铁矿石价格继续攀升 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  

   

铜价：本周铜价继续下行，5 月 10 日 LME 现货铜价格为 6112 美元/吨，较上周进一步下

降 1.1 个百分点，可能与需求端出现疲态有关。 

 

价格：蔬菜价格涨幅回落，生猪母猪存栏量连续五个月减少，食品价格与上周基本持平 

 

蔬菜价格：截至 5 月 10 日，28 种重点监测蔬菜价格累计较上月末小幅上涨 1.9%。菜价

反季节性上涨，源于近期我国华中、华南、华东地区阴雨不断，光照严重不足，影响了蔬菜的

产量和质量。随着气温逐渐升高，蔬菜供应趋于丰富，预计价格不会持续维持在高位。 

 

图 7：截至 5 月 10 日，猪肉平均批发价格同比上涨 28.6% 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  
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猪肉价格：截至 5 月 10 日，22 个省市猪肉平均价为 23.75 元/公斤，较上月末上涨 2.5%。

鉴于生猪存栏量和能繁母猪存栏量连续五个月下降，未来猪价仍将进一步上涨。 

 

图 8：生猪存栏量和能繁母猪存栏量连续 5 个月下降 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

整体食品价格：综合来看，截至 5 月 10 日，农产品批发价格 200 指数较上月末上涨 1%。 

 

流动性：货币市场利率和国债收益率下行，人民币小幅贬值。 

 

公开市场操作：5月 6 日，对中小银行实行较低存款准备金率政策落地，央行同时重启公

开市场逆回购操作，有助于打消市场对货币政策收紧的担忧。央行公开市场本周累计净投放

500亿元，上周为零投放零回笼。  

 

货币市场利率：截至 5 月 10 日，R001 报 1.8807%，R007 报 2.3752%，分别较上周上涨

30bp 和 4bp。 

 

国债收益率：中债国债到期收益率较上周末略有下行，其中，1 年期和 10 年期国债收益

率分别较上周下行 0.5bp 和 8.3bp，至 2.6850%和 3.3017%。 

 

汇率：5 月 10 日当周，伴随中美经贸谈判出现波折，人民币贬值压力再次加大。全周人

民币对美元即期汇率贬值 752 基点至 6.8118。 
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