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季度数据+政治局会议：钢铁危与机 

 

报告摘要 

1、一季度经济数据下滑 6.8%，不排除取消设定年度经济目标。 

2、地产整体表现超预期，尤其销售端上佳表现超出市场普遍预期。 

3、基建表现欠佳，寄希望后期后三个季度发力。 

4、制造业与居民消费耐用品消费明显向下拖累。 

5、一季度外贸表现尚可，后期压力将逐步加大。 

6、再次强调拉动老基建与房住不炒相结合。 

 

正文 

一、 GDP 下滑 6.8%，不排除取消设定年度经济目标 

一季度中国国内 GDP 增速定格在-6.8%，是改革开放以来唯一一次季度 GDP 增速下滑。

我们在上一期内部策略中提示，预判-6.7%，也基本符合。这一增速也与政府部门之前的

多次表态相呼应，尤其是最近的国务院发展研究中心的所提示的相对 GDP 发展概念，

都使得市场提前做好了充分的心理接受准备。 

一季度，全国固定资产投资同比下降 16.1%。 

一季度，社会消费品零售总额同比降 19.0%。 

一季度，我国货物贸易进出口总值 6.57 万亿元人民币，比去年同期下降 6.4%。其中，

出口 3.33 万亿元，下降 11.4%；贸易顺差 983.3 亿元，减少 80.6%。 

考虑复杂的国内外形势，以及面对极为不确定的全球疫情发展，对我国外贸和整体经济

发展产生了不确定性的干扰，基于此，我们预计，不排除在下个月的两会上，不再设定

年度经济目标。 

在周五稍晚发布的《中央政治局召开会议，部署当前经济工作（全文）》中，仅提出：确

保完成决战决胜脱贫攻坚目标任务，全面建成小康社会。  
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二、 销售端上佳表现超出市场普遍预期 

虽然一季度整体经济下滑明显，但自 3 月份复产复工以来，地产行业表现成为最亮眼的产

业。也超出了市场的一致预判。 

一季度：地产投资下降 7.7%，全国固定资产投资同比下降 16.1%，基建投资同比下降 19.7%。 

我们通过折算 3 月份：地产投资增速高达 1.1%。全国固定资产投资同比下降 10.9%，基建

投资同比下降 11.2%。 

数据显示：地产行业成为拉动整体投资环比回升和同比降幅收窄最核心的行业。 

3 月份商品房销售面积下降速度回升至-14.1%，一季度累积销售面积同比下降 26.3%。这一

销售成为一季度所有经济数据中，预期差变化最大的数据表现。我们通过对全国 30 城销售

数据监测，3 月份销售面积同比下滑 36.6%；通过对全国 66 城销售数据监测，3 月份销售面

积同比下滑 24.0%。 

进一步，我们细化对全国四大一线城市的销售数据监测，3 月份商品房销售面积同比下降

45%；对全国 11 个二线代表城市的销售数据监测，3 月份商品房销售面积同比下降 30.4%。 

以上数据均显示，广大 345678 线城市，3 月份房地产销售一片火热。虽然政治局会议再次

强调“房住不炒”，但宽松的流动性，容易造成“人往高处走、水往低处流”的局面。 

一季度地产新开工-10.5 的下降，也基本与 3 月份的强劲建筑复苏相对应。 

在“房住不炒”的总基调下，和百姓保值的现实需求下，地产行业的发展仍需进一步观察，

既要观察地方政策走向，也许要观察宏观货币因素。3 月份单月的数据干扰，既有疫情堆积

的消费因素，也有区域不平衡的因素，微观调研，全年地产行业仍不乐观。 

三、 基建表现欠佳，寄希望后期后三个季度发力 

一季度基建投资整体下滑 19.7%，其中 3 月份仍下滑 11.2%。这一数据也大幅弱于市场预

期。在国家主动加大基建投资的情况下，基建投资并未实现快速的回升。 

3 月电力、热力、燃气及水的生产和供应也同比增长 8.1%，但较上月提高 14.5 个百分点；

水利、环境和公共设施管理业同比下滑 10%，但较上月提高 20.1 个百分点；交通运输、仓

储和邮政业同比下滑 12.1%，但较上月提高 18.0 个百分点。 

根据全国投资项目审批平台数据，3 月各地申报的基建相关项目资金总额接近 8.4 万亿，同

比暴增 340%，月度申报总额创历史新高；4 月前两周申报资金总额同比增长也超过 70%。

项目的大幅增长，密集报批，将为二季度及其后的基建热潮积蓄力量。 
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而根据我们对全国工程机械的调研，4 月挖掘机销量在 3 月份同比增长 11.6 的基础上，进

一步将增速提升至 40%。资金到位后，挖掘机成为建筑活动最前置的观察指标。 

在周五发布的《中央政治局召开会议，部署当前经济工作（全文）》中，近几年来第一次明

确提出：加强传统基础设施和新型基础设施投资。 

四、 制造业与居民消费耐用品消费明显向下拖累 

一季度制造业投资下滑 25.2%，仅比 1-2 月份小幅提升 5.7 个百分点，成为所有大板块改善

最为乏力的行业。 

一季度二产用电同比下滑 8.8%，3 月份下滑 3.1%。 

一季度水泥产量同比下滑 23.9%，3 月份下滑 18.3%。 

3 月份汽车产销分别下降 43.3%，和下滑 44.5%。 

一季度，社会消费品零售总额同比降 19.0%。 

以上数据显示：与建筑业相比，制造业和服务业整体恢复速度、恢复幅度都偏弱。 

五、 一季度外贸表现尚可，后期压力将逐步加大 

一季度，我国货物贸易进出口总值 6.57 万亿元人民币，比去年同期下降 6.4%。其中，出口

3.33 万亿元，下降 11.4%；贸易顺差 983.3 亿元，减少 80.6%。 

3 月进口同比-12.7%。 

3 月出口同比-15.0%。各类商品出口数据较 2 月均出现不同程度下行。出口大幅下行的外部

原因是发达国家经济疲弱，内部原因是人民币实际有效汇率太强。分国别看，对日本出口保

持稳定，但对美国、欧洲和东盟等传统贸易伙伴的出口则大幅下行。 

出口增速未来依然有非常大的不确定性。全球贸易总额裹足不前，各国开启放水竞赛，通过

货币贬值抢占出口份额，比如欧盟是我国最大贸易伙伴，但人民币兑欧元汇率实在太强，欧

洲经济复苏的前提也是通过货币贬值抢占出口份额，因此也不会拉动太多我国出口。 

3 月份，我国净出口粗钢 509 万吨（钢材和钢坯合计），同比下滑 8.4%，数据强于预期。钢

材出口表现较好，同时进口也大幅抬升。 

我们看到，随着中国国内消费的回升，以及内外巨大的价差，钢材半成品及铁料进口都同比

大幅增长。其中：1-2 月份钢坯进口 120 万吨，同比增长 5.6 倍；1-2 月进口生铁和海绵铁

112 万吨，去年同期为进口 8 万吨。 
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根据我们对二季度钢材出口形势的调研，出口将进一步萎缩。而同时，由于较大内外利润

差，钢坯、生铁的进口也将继续保持大幅增长趋势，甚至钢材直接进口也将同步大幅增长。 

六、 再次强调拉动老基建与房住不炒相结合 

新华社报道，中共中央政治局 4 月 17 日召开会议，分析国内外新冠肺炎疫情防控形势，研

究部署抓紧抓实抓细常态化疫情防控工作；分析研究当前经济形势，部署当前经济工作。 

其中，对于整体经济、以及与钢铁相关的关键词摘录如下： 

会议指出，今年一季度极不寻常，充分显示出当前经济发展困难和挑战的量级。 

“六稳”+“六保”： 坚决打好三大攻坚战，加大“六稳”工作力度，保居民就业、保基本

民生、保市场主体、保粮食能源安全、保产业链供应链稳定、保基层运转。 

会议指出，要以更大的宏观政策力度对冲疫情影响。逆周期政策将在此基础上进一步扩张。

政策再次强调了“财政三架马车”（其中特别国债具体为“抗疫特别国债”），以及更加灵活

适度的货币政策。 

会议指出，要积极扩大有效投资，实施老旧小区改造，加强传统基础设施和新型基础设施投

资，促进传统产业改造升级，扩大战略性新兴产业投资。尤其值得注意的是，这里强调的是

“加强传统基础设施和新型基础设施投资”，即“传统基建+新基建”。新基建与老基建的讨

论有了一个明确的答案。 

会议指出，要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，促进房地产市场平稳健康发展。 

会议也强调：坚持以供给侧结构性改革为主线。 

七、 总结 

一季度经济数据，以及随后的政治局会议，对我们钢铁行业来讲，是危与机并存。从数据和

政策两个角度来看，危大于机。 

拉动钢材的三架马车：基建、地产和制造业（含外贸）。其中最大的机会仍来自于传统基建

的发力，且政治局会议做出了清晰的表态，不回避对传统基建的关爱。 

受内外部环境、疫情全球蔓延的影响，制造业和外贸全面吃紧，如何能尽最大努力降低损

失，不发生大幅滑坡，成为关键。比如汽车和家电消费、比如钢材直接外贸与间接外贸。 

而最具争议的是地产，在“房住不炒”的总基调下，和百姓保值的现实需求下，地产行业的

发展仍需进一步观察，既要观察地方政策走向，也要观察宏观货币因素。3 月份单月的数据
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干扰，既有疫情堆积的消费因素，也有区域不平衡的因素，微观调研，全年地产行业仍不乐

观。 

风险提示：宏观经济变化超预期，海外经济变化超预期 
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