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[Table_Summary] 投资要点 

 1、下游：商品房销售和票房延续回落。本周 30 大中城市商品房成交面积环
比大幅回落，这主要与新冠疫情爆发有关。整体来看，地产广义库在回升，
疫情恐慌情绪或会持续影响未来的销售情况，地产周期将加速下行。从土地
成交来看，成交面积延续负增，溢价率创历史新低。上周观影人次和票房收
入环比大幅回落，主要是受新冠疫情影响，春节档电影均宣布撤档。 

 2、中游：发电耗煤增速延续负增，高炉开工率和焦炉生产率大幅回落。本周
6 大发电集团日均耗煤同环比延续负增，且春节后仍一路向下，这主要是受
新冠疫情影响，假期推迟至少 11 天，即使 10 日正常复工，工业生产短期也
较难恢复到正常水平。同时，受新冠疫情影响，高炉开工率和也大幅回落。 

 3、上游：国际原油现价持续回落，动力煤价格上涨，有色价格涨跌不一。本
周国际原油现货价格持续回落，主要源于新冠疫情下，全球市场对原油需求
端的担忧。短期来看，疫情对国内经济造成了一定的冲击，影响石油需求，
但产油国的供给状况一旦调整，油价下跌也会告一段落。而长期来看，中国
经济下行压力仍大，未来全球需求仍趋弱，对原油价格上涨也会形成制约。
秦皇岛动力煤价格明显上涨，主要源于春节和疫情影响下，煤炭企业停工较
久，供给偏紧。LME 金属价格和金属库存涨跌不一。 

 4、物价：农产品价格回升，钢铁价格持续回落。食品方面，农产品和菜篮子
产品批发价格指数均值相较上周回升。按照非典期间的经验，消费端主要表
现为量缩价涨的组合，因此供给减少或是影响农产品价格的主要原因。而供
给变化可能源于疫情期间的运输不畅。短期来看，农产品、蔬菜价格仍有上
涨压力。非食品类商品价格小幅下跌。煤炭价格小幅回升，钢铁价格持续下
跌。整体需求仍未改善，工业品价格下行压力仍然较大。 

 5、流动性：公开市场净投放，公开市场操作降息，流动性总量充足。本周央
行逆回购到期 3800 亿元，开展逆回购 17000 亿元。总体来看，公开市场累
计净投放 13200 亿元。2 月 3 日，7 天和 14 天逆回购利率均下调 10BP，相
比此前 5BP 的降息节奏有所加快，降息周期继续。短端利率有所回落，流动
性总量充足。 

 6、政策：1 月值得关注的政策，一是央行全面降准，降息周期刚刚开始；二
是中美第一阶段协议签署，外练内修何惧之有；三是冠状疫情加重。 

 

 风险提示：经济下行，政策变动。 
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一、本周实体经济回顾 

1、下游：商品房销售和票房延续回落  

地产：30 大中城市商品房成交面积延续回落。本周（2 月 2 日-2 月 7

日）30 大中城市商品房成交面积均值较上周回落 13.4%，较上年同期则

大幅回落 93.3%，这主要与新冠疫情爆发有关。整体来看，地产广义库

在回升，疫情恐慌情绪或会持续影响未来的销售情况，地产周期将加速

下行。 

土地成交面积延续回落，溢价率创历史新低。上周（2 月 3 日当周）100

大中城市土地成交面积环比回落 91.9%，同比则回落 99.8%。上周成交

土地溢价率较前一周大幅回落 12.2 个百分点至历史低位，溢价率连续三

周回落，整体仍在低位徘徊。 

图表 1：30 大中城市商品房成交面积同比（%）  图表 2：百城土地成交面积同比（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

票房：春节期间电影票房收入大幅回落。上周（2 月 2 日本周），全国电

影票房收入和观影人次环比回落 96.8%和 97.0%，而同比降幅则均扩大

至至 98.8%。电影票房的大幅回落主要是受新冠疫情影响，春节档电影

均宣布撤档，仅《囧妈》网络同步免费播放。 
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图表 3：电影票房和观影人次同比增速（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

2、中游：发电耗煤延续负增，高炉开工率和焦炉生产率大幅回落 

发电耗煤：6 大发电集团日均耗煤同环比延续负增。本周（2 月 2 日-2

月 7 日）6 大发电集团日均耗煤量均值较上周下降 11.2%，而同比则下

降 1.0%。一般而言，发电耗煤过了正月初一就会企稳反弹，现在春节已

经过去半个月，但发电耗煤还在一路向下，甚至还创了新低。这主要是

受新冠疫情影响，假期推迟至少 11 天，即使 10 日正常复工，工业生产

短期也较难恢复到正常水平。 

图表 4：6 大发电集团日均耗煤量（万吨） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

钢铁：全国高炉开工率大幅回落。本周（2 月 7 日当周）全国高炉开工

率为 64.1%，较年期最后一周大幅回落 2.8 个百分点，高炉开工率的回

落主要是受新冠疫情影响，短期仍有下滑压力。 
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图表 5：全国高炉开工率（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

炼焦煤：焦炉生产率大幅回落。本周（2 月 7 日当周），国内独立焦化厂

（100 家）焦炉生产率为 64.8%，较上周回落 3.3 个百分点，较年前最

后一周回落 11.5 个百分点。分产能规模来看，大型、中型和小型焦化厂

开工率较上周分别回落 2.8 个百分点、1.3 个百分点和 3.9 个百分点，较

年前最后一周则分别回落 13.3 个百分点、8.5 个百分点以及 7.1 个百分

点。焦炉生产率的大幅回落主要受新冠疫情影响，短期来看，仍有下行

压力，长期来看大中小型焦化厂开工率仍会延续分化。 

图表 6：焦炉生产率（%）  图表 7：焦化企业开工率（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

水泥：全国水泥价格已涨至历史高位。本周（2 月 6 日-2 月 7 日）水泥

价格指数均值较上周下降 0.3 个百分点，较去年同期则上涨 6.9 个百分

点，水泥价格已涨至历史高位。从各地区来看，长江和华东地区回落较

多，其他地区价格变化不大。 
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图表 8：全国水泥价格指数走势 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

3、上游：国际原油现价持续回落，动力煤价格上涨，有色价格涨跌不一 

原油：本周国际原油现价继续回落，主要源于新冠疫情下，全球市场对

原油需求端的担忧。截至 2 月 6 日，本周原油价格继续回落，OPEC 一

揽子原油、Dtd 和 WTI 原油现货价环比分别回落 8.4%、7.4%和 4.5%。

和去年同期相比，OPEC、Dtd 和 WTI 原油现价也在回落，同比降幅分别

为 10.8%、12.5%和 5.9%。近期原油价格回落，主要来自全球市场对新

冠疫情的担忧。短期来看，疫情对国内经济造成了一定的冲击，影响石油

需求，使得国际油价持续下挫，但产油国的供给状况一旦调整，油价下跌

也会告一段落。不过长期来看，中国经济本就处于下行周期，中国又是全

球经济增量的主要来源，这也意味着本轮全球经济下行周期也会较长，而

需求端偏弱也会对原油价格上涨形成制约。 

图表 9：国际原油价格走势（美元/桶） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

煤炭：秦皇岛动力煤价格明显上涨，主要源于疫情影响煤炭企业复工和

生产。本周（2 月 3 日-7 日）秦皇岛动力煤当周均价相较节前一周上涨

0.8%，较去年同期下跌 1%。6 大发电集团煤炭库存环比上涨 5.1%，库
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存可用天数上升至 43.6 天。春节因素叠加疫情影响，需求端有所走弱，

电厂日均耗煤已经在回落，港口库存可用天数也已上升，但煤炭企业复工

延迟，也使得供给明显收紧，煤炭价格反而有所上升。 

图表 10：秦皇岛动力煤价格走势（元/吨）  图表 11：6 大发电集团煤炭库存和可用天数 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

有色：LME 金属价格和库存涨跌不一。截至 2 月 6 日，本周金属现货价

涨跌不一，我们观察的 LME 六大类金属中，LME 铜价环比上涨 2.8%，

涨幅最大；LME 铅价回落 1.63%，跌幅最大。而和去年同期相比，各类

金属多数下跌，LME 镍价同比上涨 0.6%，其余均呈现下跌，其中 LME

锡价跌幅最大，同比下跌 20.7%。 

从库存来看，截至 2 月 7 日，LME 锌总库存环比涨幅最大，库存上升

25.9%；LME 铜总库存跌幅最大，环比下跌 5.1%。与去年同期相比，LME

锡总库存同比上涨268%，涨幅最大；而LME锌总库存同比则下跌43.7%，

跌幅最大。 

图表 12：LME 有色金属现货价周环比（%）  图表 13：LME 有色金属库存周环比（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

 

二、本周物价与流动性回顾 

1、物价：农产品价格回升，钢铁价格持续回落 

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_7426


