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 就外围环境而言，鲍威尔周三肯定当前货币政策立场，年内三次降息后进

一步降息必要性降低，且美国 10 月 CPI 反弹幅度超市场预期也支持这一

观点，预示着美国降息进入观望阶段，不过金融市场流动性紧张的现状仍

需持续的资产购买予以呵护。欧元区方面，近期欧央行执委透露经济增速

前景仍面下行风险，全球贸易疲软及英国脱欧尚存不确定性下欧元区需求

仍受抑制。 

 就国内环境而言，10 月经济数据再度走弱。工业增加值当月同比 4.7%，

较前值回落 1.1 个百分点。分门类来看，高技术制造业增加值增长 8.3%，

继续快于采矿、制造业、电力、燃气及水生产和供应等传统工业，显示工

业内部结构调整过程的延续。投资端，1-10 月固定资产投资累计同比回落

0.2 个百分点至 5.2%。分项看，房地产投资与基建投资增速同现回落，制

造业投资小幅回升。在去年同期基数持续走高的背景下，制造业投资能维

持现有水平，一方面依赖于计算机、通信和其他电子设备制造业新领域投

资增速的进一步走高，另一方面也依赖于铁路、船舶、航空航天和其他运

输设备制造业、金属制品、有色的传统行业投资降幅的收窄。消费端，10

月社消同比增长 7.2%，剔除价格因素后实际增长 4.9%，主要受汽车消费

拖累以及“双十一”滞后效应影响。总体来看，生产需求纷纷回落，经济

下行压力有所增加。 

 政策方面，经济压力的显现，也促使国内维稳政策预期的进一步增强。本

周二，李克强在经济形势专家和企业家座谈会上，强调“要保持宏观政策

稳定，更有效运用好宏观政策逆周期调节工具”，同时进一步指出“完善

财政、货币、就业、区域等政策，适时适度调控”。随后，本周三国常会

在深化投融资体制改革方面释放利好，一是“降低部分基础设施项目最低

资本金比例”，提升相关基础设施项目的杠杆率水平。二是“基础设施领

域和其他国家鼓励发展的行业项目，可通过发行权益型、股权类金融工具

筹措资本金，但不得超过项目资本金总额的 50%。”两项措施均剑指基建

项目资金不足的短板，显示在经济下行压力加大之际，缓解财政压力带来

的基建投资增速不足，将是维稳政策的重要抓手。 

 就高频数据而言，下游方面，房地产成交继续回落，食用农产品价格继续

显著抬升。中游方面，钢铁价格继续反弹，高炉开工率有所回落，库存继

续去化；水泥价格涨势依旧，中原地区涨幅最大。上游方面，煤炭价格依

旧不振，工业金属中铜价降幅明显，而贵金属有所反弹，原油价格继续回

升。 

 

风险提示：国内外经济下行超预期 

经济下行压力加大  政策维稳周期延续 
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图 1：6 大发电集团日均耗煤量及库存可用天数  图 2：6 大发电集团煤炭库存 
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 6大发电集团煤炭库存（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 3：动力煤价格  图 4：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 5：煤炭库存  图 6：六港口焦煤库存 
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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 
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图 7：高炉开工率  图 8：唐山钢厂产能利用率 
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 唐山钢厂产能利用率
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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：螺纹钢和热卷价格  图 10：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 11：全国水泥平均价格  图 12：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 13：国内铜价  图 14：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 15：国内铝、铅、锌价格  图 16：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 17：国内贵金属价格  图 18：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 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 

图 23：食用农产品价格指数  图 24：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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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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