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 追潮拾贝：实体复苏任重道远 

近期经济数据密集公布，全球景气迅速回落下，进出口情况同步出现放缓，剔

除春节因素后，一二月份进出口增速均转负。后续看，美国方面非农就业远逊

于水平，欧洲货币正常化也已经难以开启，即使中国与海外市场贸易关系出

现缓和，外需走弱的情况仍难以反转。同时，价格方面，PPI 价格下落幅度已

经缩小，预期后续在低基数作用下将逐步趋于平缓，但同时，美国原油进口量

创下新低，国内增长亦面临压力，上游工业品价格短时间内亦难以出现反弹。

猪瘟下母猪存栏去化加速，目前外购仔猪毛利已经连续四周迅速回升，预期

猪周期开启或将快于预期，但通胀考虑其他项目涨价乏力，猪价上涨或难以

改变货币政策方向。同时，本期社融及 M2 数据亦弱于此前市场预期，但就一

二月累计情况看，社融反弹仍以票据等短端融资为主，实体经济复苏尚不明

确。 

 本周综述： 

高频实体情况方面，美国非农就业逊于预期，同时美国原油进口大幅减少，全

球主要经济体避险情绪提升，市场对经济前景的悲观情绪放大，压制原油需求

形成利空。但是从供给方面来看，沙特能源部长重申减产承诺以及 OPEC 坚定

执行减产计划将进一步削减全球石油供给，叠加地缘政治因素影响，预计石油

供给端将持续收紧，对油价产生提振效应。综合来看，多空因素交织，预计油

价短期继续震荡。螺纹钢价格震荡上行。除华东地区因连续阴雨天气影响开工

进度以外，全国其他各地下游企业复工节奏较好，钢铁需求处于快速释放阶段。

此外，钢厂库存和社会库存双双下降，钢厂去库力度加大，库存拐点或已到来。

短期来看，需求启动将对钢材价格形成有利支撑。 

流动性及利率方面，上周央行继续暂停公开市场操作。月初流动性维持宽裕，

叠加 3 月份财政存款集中支出，流动性总体维持较为宽松状态，资金面较前两

周转宽。进出口数据羸弱，欧洲央行保持货币宽松，也进一步加剧市场对国内

外增长的担忧，后半周市场风险偏好明显回落。利率债一级市场招标结果大致

持平预期，招标倍数较好，在资金压力和股市回调等多重利好下，利率中枢快

速下行。两会政府工作报告公布财政赤字目标低于市场此前预期水平，利率债

供给压力或弱于此前预期。同时 2 月社融增速转弱，央行仍将维持必要的宽松

环境以促成社融修复。信用债方面，信用利差短端大致持平，长端稍有上行，

同时交投活跃度提升。增值税减税后企业盈利改善，或带来资质下沉机会。整

体看，在三月末经济数据公布前，利率中枢或将继续维持震荡，新的方向则需

待基本面情况进一步明确，同时建议考虑择机适度下沉资质。 

 风险提示：宏观经济不及预期，出现严重信用事件，政策变化不及预期。 
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一、 追潮拾贝（四十八）：实体复苏任重道远 

近期经济数据密集公布，全球景气迅速回落下，进出口情况同步出现放缓，剔

除春节因素后，一二月份进出口增速均转负。后续看，美国方面非农就业远逊

于水平，欧洲货币正常化也已经难以开启，即使中国与海外市场贸易关系出现

缓和，外需走弱的情况仍难以反转。同时，价格方面，PPI 价格下落幅度已经

缩小，预期后续在低基数作用下将逐步趋于平缓，但同时，美国原油进口量创

下新低，国内增长亦面临压力，上游工业品价格短时间内亦难以出现反弹。猪

瘟下母猪存栏去化加速，目前外购仔猪毛利已经连续四周迅速回升，预期猪周

期开启或将快于预期，但通胀考虑其他项目涨价乏力，猪价上涨或难以改变货

币政策方向。同时，本期社融及 M2 数据亦弱于此前市场预期，但就一二月累

计情况看，社融反弹仍以票据等短端融资为主，实体经济复苏尚不明确。 

图 1： 进出口增速迅速下落  图 2： 外购仔猪毛利已经回升 

 

 

 

资料来源： 通联数据，川财证券研究所   资料来源： 通联数据，川财证券研究所 

 

二、高频数据跟踪 

2.1 上游 

2.1.1 原油 

本周，国际油价窄幅震荡。OECD 预计 2019 年全球经济增速从 3.5%下调至

3.3%，欧洲央行行长德拉基宣布推出新一轮措施以刺激经济增长，全球主要经

济体避险情绪提升，市场对经济前景的悲观情绪放大，长期或将压制原油需求

形成利空。但是从供给方面来看，沙特能源部长重申减产承诺以及 OPEC 坚

定执行减产计划将进一步削减全球石油供给，叠加地缘政治因素影响，预计石

油供给端将持续收紧，对油价产生提振效应。综合来看，多空因素交织，预计

油价短期继续震荡。 
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库存方面，本周 EIA 原油库存为 189383.10 万桶，较上周下降 46.10 万桶,API

原油库存为 47287.00 万桶，较上周上升 729.00 万桶；价格方面，本周布伦特

原油价格为 65.74 美元/桶，较上周上升 1.03%，WTI 原油价格为 56.07 美元/

桶，较上周上升 0.48%。 

图 3： 原油库存  图 4： 原油期货结算价格 
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资料来源： 通联数据，川财证券研究所   资料来源： 通联数据，川财证券研究所 

 

2.1.2 煤炭 

本周，六大电厂的日均耗煤量稳中趋升。供给方面，陕西榆林地区煤矿复产进

度缓慢，内蒙古重大矿难事故致使安监力度超预期严苛，两大重要煤炭生产基

地供给均受限制，动力煤供应仍处于偏紧状态。需求方面，下游复工企业数量

持续增加，煤炭需求快速释放，叠加两会因素企业煤炭库存消耗减少，预计短

期补库需求走强。总的来看，煤炭市场处于供不应求状态，煤炭价格强势上行。  

库存方面，本周六大发电集团煤炭库存为 1648.16 万吨，较上周下降 16.57

万吨,煤炭库存可用天数为 25.35 天，较上周上升 0.58 天；耗煤方面，本周

六大发电集团日均耗煤为 65.02 万吨，较上周下降 5.17 万吨。 

图 5： 六大发电集团日均耗煤  图 6： 煤炭库存情况 
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2.2 中游 

2.2.1 钢材水泥 

本周，螺纹钢价格震荡上行。除华东地区因连续阴雨天气影响开工进度以外，

全国其他各地下游企业复工节奏较好，钢铁需求处于快速释放阶段。此外，钢

厂库存和社会库存双双下降，钢厂去库力度加大，库存拐点或已到来。短期来

看，需求启动将对钢材价格形成有利支撑，同时也需关注两会环保限产相关政

策对钢铁供给的影响。  

本周螺纹钢库存为 35078.00 万吨，较上周下降 1773.00 万吨，螺纹钢价格为

4033.00 元/吨，较上周上升 0.15%；水泥价格为 146.37，较上周下降 0.61%。 

图 7： 螺纹钢库存及现货价格  图 8： 水泥价格 
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资料来源： 通联数据，川财证券研究所  资料来源： 通联数据，川财证券研究所 

2.2.2 有色金属 

本周 LME 铝库存为 130.17 万吨，较上周上升 0.76 万吨，LME 铝现货价格为

1851.00 美元/吨，较上周上升 4.25%；本周 LME 铜库存为 14.50 万吨，较上

周上升 1.13 万吨，LME 铜现货价格为 6022.00 美元/吨，较上周上升 2.75%。 

图 9： LME 铝库存及价格  图 10： LME 铜库存及价格 
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资料来源：通联数据，川财证券研究所   资料来源：通联数据，川财证券研究所 
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2.3 下游 

2.3.1 房地产 

本周，30 大中城市商品房成交面积稳定增加。一线城市成交有所回暖，土地供

应量不及需求增长，土地成交价格或将继续升高。此外两会政府工作报告指出，

整体经济计划仍以“稳”为主基调，并未强调“房住不炒”信息，预计 2019 年

房地产市场大概率实施松紧适度政策。  

本周 30 大中城市销售面积总计为 252.84 万平方米,较上周下降 24.43 万平方

米，土地方面，本周百大城市土地成交面积为 1025.04 万平方米，较上周上升

245.60 万平方米，土地成交总价为 540.29 亿元，较上周上升 139.00 亿元。 

图 11： 30 大中城市商品房成交面积  图 12： 100 大中城市土地成交面积及总价 
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资料来源：通联数据，川财证券研究所   资料来源：通联数据，川财证券研究所 

2.3.2 农产品 

本周生猪和仔猪猪肉批发价格均上行。一方面，受非洲猪瘟影响，节前养殖户

积极出栏的同时补栏情绪低迷，加上大量散户出清，导致节后出栏量稀少，无

法满足下游屠宰企业需求。另一方面，2019 年冻肉储备收储工作于 3 月 8 日

启动，养殖户进一步减少下游生猪供给。多重因素导致市场猪肉供应收缩，预

计猪肉价格短期内仍将上涨。 

猪肉批发平均价为 17.95 元/公斤，较上周上升 0.04 元/公斤；前海农产品价格

指数为 124.97，较上周上升 11.19。 
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图 13： 猪肉价格  图 14： 前海农产品批发价格指数：蔬菜 
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资料来源：通联数据，川财证券研究所  资料来源：通联数据，川财证券研究所 

 

三、流动性观测 

3.1 货币市场流动性 

本周货币市场流动性处于历史较高水平，资金面保持宽松，货币市场利率多数

走低。货币政策上，本周央行降准置换 MLF 到期，释放流动性利好信号，市

场经济预期较为乐观，扭转了 2 月份资金面偏紧的格局。考虑到两会召开因素，

预计短期内央行将调控政策以保持流动性适度宽松格局。 

本周央行公开市场共计净回笼 2200.00 亿元，银行间市场方面，DR001 与

DR007 利率分别为 2.0853%、2.3289%，较上周分别变动 11.21BP、-1.38BP，

交易所市场方面，R001 与 R007 利率分别为 2.1301%、2.3424%，较上周分

别变动-19.35BP、-14.25BP。 

图 15： 央行货币投放情况  图 16： 中期借贷便利 

-10000.00

-5000.00

0.00

5000.00

10000.00

15000.00

2018
-03

-0
2

2
0

1
8

-0
3

-2
3

2018
-04

-1
3

2
0

1
8

-0
5

-0
4

2
0

1
8

-0
5

-2
5

2018
-06

-1
5

2
0

1
8

-0
7

-0
6

2018
-07

-2
7

2
0

1
8

-0
8

-1
7

2018
-09

-0
7

2018
-09

-2
8

2
0

1
8

-1
0

-1
9

2018
-11

-0
9

2
0

1
8

-1
1

-3
0

2018
-12

-2
1

2
0

1
9

-0
1

-1
1

2
0

1
9

-0
2

-0
1

2019
-02

-2
2

货币投放(亿元，右轴) 货币回笼(亿元，右轴) 货币净投放(亿元)

 

 

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

0.00

2000.00

4000.00

6000.00

8000.00

10000.00

12000.00

14000.00

MLF：期末余额(亿元，右轴) MLF:投放：当月值(亿元)

MLF：收回：当月值(亿元)  

资料来源：通联数据，川财证券研究所  资料来源：通联数据，川财证券研究所 

 

 

 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_13804


