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数据： 

3 月规上利润增速 13.9%（-14%），一季度企业利润增速-3.3%。 

1-3 月用电量数据显示：1-3 月，全社会用电量 11063 亿千瓦时，

累计同比增长 5.5%（4.5%），3 月当月同比增速 7.5%（7.2%），均呈加

速上升态势； 

3 月份全国原煤产量 29835 万吨，同比增长 2.7%。2019 年 1-3 月

份，全国原煤累计产量 81259 万吨，同比增长 0.4%（-1.5%）； 

3 月份全国钢材产量 9787 万吨，同比增长 11.4%。2019 年 1-3 月

份，全国钢材累计产量 26907 万吨，同比增长 10.8%。 

3 月份全国水泥产量 17971 万吨，同比增长 22.2%。2019 年 1-3 月

份，全国水泥累计产量 39160 万吨，同比增长 9.4%。 

观点： 

 一季度规上工业企业利润或已见底。3月当月企业利润反弹主因有三：

一是 3 月复产后，钢铁、煤炭、水泥、地产等供需改善；二是原油生

资价格上升，PPI 料将上行改善企业利润空间；第三，去年同期的低

基数效应。一季度工业企业利润延续回落至-3.3%，但结合 3 月单月

改善，或反映企业利润触底反弹。步入 4 月高频数据局部分化，考虑

一季度超预期，惯性下，经济延续修复，但涨幅或将平滑。 

 猪周期提前触底，2季度 CPI 或延续修复。猪周期轨迹:肉价上涨--母

猪存栏量大增--生猪供应增加--肉价下跌--大量淘汰母猪--生猪供

应减少--肉价上涨。 

 未来猪肉价格环比上涨的主要原因有三：一是天气转暖疫情高发，猪

肉价格自非洲猪瘟疫催化，猪农主动去库，供给收窄；二是猪粮比上

升，玉米价格较上周累计最高下调 100 元/吨以上，3月山东玉米价格

在 1810-1870 元/吨，中美关系缓和进口玉米或进一步抑制粮食价格，

猪价持续走高和玉米的走弱导致猪粮比持续走高，激发加快出栏；三

是能繁母猪存栏出现加速去化。当前受猪瘟影响存栏低，且猪粮比高，

供给紧，价格有上涨空间。 

 整体来看：一季度生产和需求开始企稳，4 月供需对上游原材料价格

产生支撑，有助于企业利润改善，在宏观经济下行背景下，政策对经

济基本面的任何边际利好都将通过市场走强表现出来。 

风险提示：经济增速下行过快；监管趋严超预期；中美关系多变 
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1. 一季度规上工业企业利润或已见底 

3 月当月企业利润反弹主因有三：一是 3 月复产后，钢铁、煤炭、水泥、地产等供需改善；

二是原油生资价格上升，PPI 料将上行改善企业利润空间；第三，去年同期的低基数效应。一

季度工业企业利润延续回落至-3.3%，但结合 3 月单月改善，或反映企业利润触底反弹。步入 4

月高频数据局部分化，考虑一季度超预期，惯性下，经济延续修复，但涨幅或将平滑。 

图 1：3 月全社会用电量当月同比企稳（%）  图 2：1-3 月发电增速与工业企业利润增速一致修复（%） 

 

 

 

资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 

4 月高频数据预示经济基本面趋势改善：一是 6 大发电耗煤同比增速修复上行，同时伴有

震荡回调，3 月当月增速由负转正报 4.2%（-14.87%）预示工业产能的修复；二是，高炉开工

率明显提升，反映粗钢产量上升；第三，挖掘机销量上升，预示基建、工业投资的改善；第四，

地产销售修复，映证了居民中长期贷款增长，房贷利率下移，下游改善预示地产投资增速有支

撑。 

图 3：3 月拟合工业增加值或持平 2月处于底部区间  图 4：3-4 月高炉开工率持续走高 

 

 

 

资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 

高频数据整体表现向好，分化和震荡也属正常。PPI 的修复预示着企业利润改善，3 月表

现又明显超预期，4 月是二季度开局，生产修复和需求改善有助于推升市场交投情绪，中央政

治局会议明确坚持在供给侧改革下提升内生需求，货币政策不大可能延续宽松，流动性松紧适

度，4 月边际收紧迹象显示逆周期调节的节奏或将放缓，前提是产能升级和需求企稳，当前高
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频数据也有所映证：电量数据方面，1-3 月，全社会用电量 11063 亿千瓦时，累计同比增长 5.5%

（4.5%），3 月当月同比增速 7.5%（7.2%），均呈加速上升态势，步入 4 月后用电量依然保持

稳中有升的趋势；原煤产量方面，3 月份全国原煤产量 29835 万吨，同比增长 2.7%。2019 年

1-3 月份，全国原煤累计产量 81259 万吨，同比增长 0.4%（-1.5%），既有节能环保政策的因

素，也有生产复产的季节性因素，原煤产量分化但整体修复上行；钢材产量方面，3 月份全国

钢材产量 9787 万吨，同比增长 11.4%。2019 年 1-3 月份，全国钢材累计产量 26907 万吨，同

比增长 10.8%；水泥方面，3 月份全国水泥产量 17971 万吨，同比增长 22.2%。2019 年 1-3

月份，全国水泥累计产量 39160 万吨，同比增长 9.4%。 

上游产能逐步释放，供给较需求端表现较好，凭借供给侧改革刺激需求的任务重大，毕竟

在不搞加杠杆，放水刺激的前提下，唯有产能质量提升创造新需求一条路才是正途。 

图 5：3-4 月钢产量稳步上升  图 6：一季度水泥产量增速快速上升 

 

 

 

资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 

图 7：挖掘机产量预示基建起底  图 8：地产销售转暖，地产投资仍处高位 

 

 

 

资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 

 

2. 4 月猪周期带动 CPI 上升 

猪周期轨迹:肉价上涨--母猪存栏量大增--生猪供应增加--肉价下跌--大量淘汰母猪--生猪供

应减少--肉价上涨。未来猪肉价格环比上涨的主要原因有三：一是天气转暖疫情高发，猪肉价
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格自非洲猪瘟疫催化，猪农主动去库，供给收窄；二是猪粮比上升，玉米价格较上周累计最高

下调 100 元/吨以上，3 月山东玉米价格在 1810-1870 元/吨，中美关系缓和进口玉米或进一步

抑制粮食价格，猪价持续走高和玉米的走弱导致猪粮比持续走高，激发加快出栏；三是能繁母

猪存栏出现加速去化。当前受猪瘟影响存栏低，且猪粮比高，供给紧，价格有上涨空间。 

图 9：一季度猪价环比修复  图 10：3 月猪价批发环比快速增长 

 

 

 

资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 

猪价或在 7 月份迎来新高，供求关系并不会因猪粮比改善，农户快速回补库存。考虑到食

品项对 CPI 的影响最大，4 月猪肉价格或拉动 CPI 回归至 2.5%附近，并非因为需求改善所致，

因此经济下行压力存在，政策面逆周期节奏或放缓，若经济彻底转向复苏不能证实，或物价上

行带来滞涨风险，因此货币政策目前难言方向从中性偏宽松转向偏紧，在尚待宏观数据考证之

前，政策持中性概率较大，当前逆向操作对冲更显谨慎。 

图 11：CPI 同比增速与猪肉价格波动一致  图 12：母猪存栏低，也反映短期存栏难以修复 

 

 

 

资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 
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