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 就外围环境而言，在疫情方面，全球日新增病例数有所回落，虽

然英国数据持续好转，但是西班牙情况的恶化令欧洲整体数据依

旧维持在高位，美国和日本均明显回落，巴西的中枢水平仍在震

荡走高，总体上看疫情的趋势性好转仍待时日。经济数据方面，

美国消费增长放缓叠加密歇根大学消费者指数的回落，令美国消

费前瞻不甚乐观，这显然是拜登入驻白宫后开启大规模财政刺激

的缘由之一；此外，在生产端，随着对病毒认识的加深，防控手

段的改善令疫情肆虐对生产的冲击度愈加弱化，这推动了大宗商

品价格的逐步回升，进而令全球进一步弱化了对通缩的担忧。 

 就国内环境而言，尽管非输入性病例增长可控，但是疫情散发区

域却进一步扩大，1 月 20 日国内新增非输入性病例 126 例，河

北、黑龙江、吉林、山西和北京均出现非输入性病例。经济数据

方面，四季度 GDP 同比增速进一步回升至 6.5%，尽管最终消费

的贡献度明显提升，但是 12 月社零同比增速的走低、依旧维持

高位的失业率和较低的可支配收入增速都意味着消费总量的回

升仍将维持缓慢的现有态势，特别是考虑到疫情散发对线下消费

带来的冲击，一季度消费前景存在下修压力；然而立足全年，消

费、制造业投资仍将是经济增长的主导因素，房地产投资则有望

在租房市场构建中保持韧性。 

 就高频数据而言，下游方面，房地产成交小幅回落，农产品批发

价格 200 指数继续回升，鸡蛋、蔬菜和鸡肉价格涨幅明显。中游

方面，钢铁价格震荡走弱，水泥价格小幅回落。上游方面，煤炭

价格走低，有色金属中铝和锌的国内价格均小幅回落，铜、铅价

格则维持震荡，贵金属价格冲高回落，原油价格继续抬升。 

 

风险提示：国际疫情发展超预期 

拜登正式入驻白宫  财政刺激强势出炉 
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图 1：动力煤价格  图 2：焦煤和焦炭价格 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 3：煤炭库存  图 4：六港口焦煤库存 
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 六港口炼焦煤库存（万吨）
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 5：全国水泥平均价格  图 6：主要地区水泥平均价格 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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图 7：国内铜价  图 8：国际铜价 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 9：国内铝、铅、锌价格  图 10：国际铝、铅、锌价格 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 11：国内贵金属价格  图 12：国际贵金属价格 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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图 13：高炉开工率  图 14：唐山钢厂产能利用率 
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 唐山钢厂产能利用率

30

40

50

60

70

80

90

100

0
2

-F
e

b
-1

8

0
2

-A
p

r-
1

8

0
2

-J
u

n
-1

8

0
2

-A
u

g
-1

8

0
2

-O
c
t-

1
8

0
2

-D
e

c
-1

8

0
2

-F
e

b
-1

9

0
2

-A
p

r-
1

9

0
2

-J
u

n
-1

9

0
2

-A
u

g
-1

9

0
2

-O
c
t-

1
9

0
2

-D
e

c
-1

9

0
2

-F
e

b
-2

0

0
2

-A
p

r-
2

0

0
2

-J
u

n
-2

0

0
2

-A
u

g
-2

0

0
2

-O
c
t-

2
0

0
2

-D
e

c
-2

0

%

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 15：螺纹钢和热卷价格  图 16：螺纹钢和热卷库存 
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资料来源：Wind，渤海证券研所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 17：农产品批发价格指数  图 18：国际原油价格 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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图 19：30 大中城市商品房成交面积  图 20：30 大中城市商品房成交面积（分类统计） 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 21：100 大中城市供应土地面积  图 22：100 大中城市土地挂牌均价 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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