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本报告导读： 

下游回暖走强，并非昙花一现。下游地产新房去化加速，车市销售火爆。中

游钢铁高炉开工率创近三年来新低。上游原油价格创 2009 年以来新低。 

摘要： 

[Table_Summary] 
 下游一枝独秀。下游行业中，地产量价周环比回落，新房去化加

速，整体依旧回暖。汽车行业 11 月末销售火爆，更进一步呈现出
了平稳走强趋势；家电方面，空调产销低迷，加速去库存。物价
方面，食品项带动 CPI 反弹，PPI 通缩风险持续。中游电力方面，
11 月发电同比持平，10 月二产用电依旧负增长。钢铁行业形势非
常悲观，价格“跌跌不休”，高炉开工率创近三年来新低。全国水
泥价格环比微跌，需求走弱格局未改。化工行业方面，整体去产
能，PTA 价格下跌而纯碱价格持稳。上游方面，大宗商品整体整
体呈震荡格局，静待加息落地。动力煤价格仍在底部，炼焦煤延
续持稳，煤炭行业仍处于漫长的寒冬之中。铁矿石方面，悲观态
势依旧，价格一路下行，下游需求继续恶化。有色金属价格指数
环比微涨，库存出现反弹，中期看空。原油方面，利空余震仍未
了，价格重挫创新低。交运方面，BDI 与 BCI 指数均显著下跌。 

 下游：新房去化加速，车市销售火爆。上周重点城市一手房销量
整体环比下降 13.9%，其中一线降 12.16%，二线降 9%，三线降
28.1%，12 个典型城市一手房平均可售面积环比降 0.5%，同比降
5.7%，12 个城市新房去化时间 9.8 个月，一手房整体成交均价环
比降 3.1%，同比升 24.0%。汽车行业 11 月四周零售同比增速分别
为 14%、9%、17%、21%，厂商日均批发同比增速依次为 16%、
22%、20%、20%。10 月份家用空调销量同比跌幅扩大至 24.41%，
库存同比跌幅扩大至 7.28%，处于加速去库存通道。 

 中游：钢铁高炉开工率创近三年来新低。11 月单月发电量 4660

亿千瓦时，同比微增 0.10%，10 月全国全社会用电量 4491.41 亿
千瓦时，同比下降 0.24%。钢材综合价格指数环比继续微跌至
54.74，跌幅较前一周收窄至 1.08%，创两年以来指数新低，最新
数据显示盈利钢厂占比从 5.52%下跌至 4.91%，高炉开工率由
76.93 下跌至 76.24，创 2012 年 8 月以来新低。全国水泥市场价格
下跌 1.21%。PTA 期货收盘价从 4504 小幅下跌至 4350。 

 上游：原油价格创 2009 年以来新低。上周 CRB 现货指数环比跌
幅 1.63%。环渤海动力煤价格指数环比微跌 1 元至 371 元/吨，山
西古交 2 号焦煤车含税价继续持稳于 630 元/吨。中国铁矿石价格
指数从 154.85 快速下跌至 149.99，周度环比跌幅达 3.14%。LME

基本金属指数环比微涨 0.41%，收于 2177.9。布伦特原油现货价
格收于 37.13 美元/桶，环比跌幅达 11.15%，跌至 2009 年初以来
新低。 
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1. 下游一枝独秀 

下游行业中，地产量价周环比回落，新房去化加速，整体依旧回暖。

汽车行业 11 月末销售火爆，更进一步呈现出了平稳走强趋势；家电方

面，空调产销低迷，加速去库存。物价方面，食品项带动 CPI 反弹，

PPI 通缩风险持续。中游电力方面，11 月发电同比持平，10 月二产用

电依旧负增。钢铁行业形势非常悲观，价格“跌跌不休”，高炉开工

率创近三年来新低。全国水泥价格环比微跌，需求走弱格局未改。化

工行业方面，整体去产能，纯碱价格持稳。上游方面，大宗商品整体

整体呈震荡格局，静待加息落地。动力煤价格仍在底部，炼焦煤延续

持稳，煤炭行业仍处于漫长的寒冬之中。铁矿石方面，悲观态势依

旧，价格一路下行，下游需求继续恶化。有色金属价格指数环比微

涨，库存出现反弹，中期看空。原油方面，利空余震仍未了，价格重

挫创新低。交运方面，作为大宗商品市场“风向标”的 BDI 环比下跌

7%。 

2. 下游：新房去化加速，车市销售火爆 

下游概况：地产量价周环比回落，新房去化加速，整体依旧回暖。汽

车行业 11 月末销售火爆，更进一步呈现出了平稳走强趋势；家电方

面，空调产销低迷，加速去库存。物价方面，食品项带动 CPI 反弹，

PPI 通缩风险持续。 

一、地产：量价周环比回落，新房去化加速，整体依旧回暖。销量方

面，上周我们跟踪的重点城市一手房销量情况如下：整体环比下降

13.9%，其中一线降 12.16%，二线降 9%，三线降 28.1%；整体同比升

1%，其中一线降 3%，二线升 17%，三线降 27%。从累计同比来看，

销售整体回暖趋势依旧，整体同比升 23%，其中一线城市升 40%，二

线升 23.3%，三线升 10%。价格方面，一手房整体成交均价环比降

3.1%，同比升 24.0%，整体形势较为乐观。库存方面，我们跟踪的 12

个典型城市一手房平均可售面积环比降0.5%，同比降5.7%。12个城市

新房去化时间 9.8个月，同前两周一致，延续了加速去化的趋势。投资

方面，房地产投资增速 11月单月同比下降 5.1%，延续了低迷走势，预

计房地产需求端回暖向供给端传递仍有较长时滞。整体来看，进入 12

月中旬，回顾全年地产行情，今年房地产整体供需关系显著好于 2014

年。展望 2016 年，“去库存”将是房地产市场的主基调，近期政府出

台的一系列“去库存”政策将有利于房地产行业需求端的持续改善。

虽然房地产行业步入了长周期拐点，但在短期内，地产基本面仍有继

续同比回暖的空间。 
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图 1：商品房销售面积、销售额累计同比 图 2：商品房库存 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究 数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

图 3：乘用车产销（乘联会口径） 图 4：家电库存同比变化（产业在线） 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究 数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

二、汽车：11 月末销售火爆，短期平稳走强。回顾 11 月车市，从零

售、批发数据可以确认，车市在 11 月延续了 10 月以来的回暖走强趋

势。根据乘联会数据，零售方面，11 月四周零售同比增速分别为

14%、9%、17%、21%，其中第四周（统计区间为 21~31 日，下同）日

均销售量达7.6万台，超出市场预期；批发方面，11月四周厂商日均批

发同比增速依次为 16%、22%、20%、20%，其中第四周日均批发量达

7.9万台以上，超出市场预期。乘联会11月狭义乘用车销量同比增速高

达 18.2%。产量库存方面，11月狭义乘用车销量同比高速增长 22.2%，

11 月汽车经销商库存深度也从上月的 1.45 回落到 1.42。整体来看，在

10 月初期回暖后，车市在 11 月更进一步呈现出了平稳走强趋势，尤其

是零售数据印证了 11 月末期车市的火热程度；批发、库存数据体现了

销售商情绪良好，出货渠道通畅，也印证了车市回暖走强的局面。 

三、家电：空调产销低迷，加速去库存。销量方面，产业在线数据显

示，10 月份家用空调销量同比跌幅扩大至-24.41%，仅录得 517 万台销

量，延续了加速下滑的态势；冰箱 10 月销量则同比大幅增长 43%，主

要归因于基数效应；洗衣机销量 10 月同比微增 0.30%。产量方面，国

家统计局数据显示，10 月空调产量同比跌幅则进一步下滑至-8.56%，

家用电冰箱和家用洗衣机产量同比跌幅分别为-8.60%和-4.69%，彩电

产量同比增幅由 9 月 8.15%小幅提升至 12.51%。库存方面，产业在线
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数据显示，10月空调库存下滑至640万台，同比跌幅扩大至7.28%，处

于加速去库存通道；冰消库存同比下滑 6.20%，洗衣机库存同比微降

0.10%。 

四、物价：食品项带动 CPI 反弹，PPI 通缩风险持续。统计局公布 11

月CPI为 1.5%，略超市场预期，其中食品项同比为 2.3%（上月 1.9%），

非食品同比 1.1%（上月 0.9%），CPI 反弹主要由食品项上涨带动。11

月 PPI 同比-5.9%（与上月持平），PPI 通缩风险持续。12 月上旬，50

个城市主要食品价格显示，统计的 27种食品价格，有 11种产品价格环

比下跌，13 种产品环比上涨，3 种持平，下跌产品种类比 10 月下旬多

出 3 种；从幅度来看，猪肉环比基本持平，蔬菜方面，菜价在上一期

全线上涨之后出现了企稳迹象，大白菜环比微跌 0.06 元/千克、黄瓜、

西红柿依次环比上涨 3.3%、8%、3.5%，涨幅有所收窄。12 月上旬，

50 种重要生产资料价格数据显示，统计的 50 种生产资料，有 30 种出

现价格环比下滑，14 种上涨，6 种持平。其中钢铁几乎全线下跌，环

比跌幅在-1%到-3%之间，有色整体小幅回暖，化工产品涨跌互现而煤

炭行业无烟煤环比小幅好转而其余品种以继续下跌为主。 

图 5：CPI 图 6：PPI 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究 数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

3. 中游：钢铁高炉开工率创近三年来新低 

中游概况：电力方面，11 月发电同比基本持平，10 月二产用电依旧负

增。钢铁行业形势非常悲观，价格“跌跌不休”，高炉开工率创近三年

来新低。全国水泥价格环比微跌，需求走弱格局未改。化工行业方面，

整体去产能，纯碱价格持稳。 

一、电力：11 月发电同比持平，10 月二产用电依旧负增。发电方面，

统计局公布 11月单月发电量 4660亿千瓦时，同比微增 0.10%；截至 10

月底，全国 6000 千瓦及以上电厂装机容量 13.9 亿千瓦，同比增长

9.5%；1-10 月，全国发电设备累计平均利用小时 3279 小时，同比下降

268 小时。11 月，六大发电集团耗煤量同比下跌 9.08%，相比于 10 月

的跌幅 12.55%有所收窄。用电方面，10 月全国全社会用电量 4491.41

亿千瓦时，同比下降 0.24%，跌幅较前值扩大 0.09 个百分点；其中，
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第二产业用电量 3298.21 亿千瓦时，同比下跌 1.95%；城乡居民生活用

电量 565.89 亿千瓦时，同比增长 4.71%。 

图 7：全社会用电量与发电量 图 8：钢材综合价格指数 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究 数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

图 9：钢铁行业盈利及高炉开工率 图 10：全国水泥均价 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究 数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

二、钢铁：形势非常悲观，价格“跌跌不休”，高炉开工率创近三年

来新低。价格方面，上周钢材综合价格指数环比继续微跌至 54.74，跌

幅较前一周收窄至 1.08%，创两年以来指数新低；其中，长材指数环

比小幅下跌 1.53%至 55.86，板材指数环比继续微跌 0.59%至 53.96。螺

纹钢期货价格环比微涨 0.48%至 1658 元/吨。开工盈利方面，钢价持续

下跌背景下，钢铁行业盈利水平进一步恶化，本周供需格局仍处于低

迷状态，最新数据显示盈利钢厂占比从 5.52%下跌至 4.91%，延续了前

两周的跌势以及 10 月份以来低于 10%的颓势；与此相呼应，高炉开工

率同样表现惨淡，由 76.93 下跌至 76.24，创 2012 年 8 月以来新低，验

证了我们的预判。 

三、水泥：价格环比微跌，需求走弱格局未改。价格方面，上周全国

水泥市场价格下跌 1.21%，从地理区域来看，降价地区主要集中在江

苏和浙江地区，幅度为 20-30 元/吨。库存方面，水泥库容比周度环比

提升 0.1个百分点至75.4%。进入 12月中下旬，淡季已至，下游基建、

房地产项目开工情况不理想，决定了市场需求将延续走弱格局；库存

小幅提升，企业降库存仍将对价格形成压力。我们预期水泥价格后期
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仍将以小幅震荡调整态势为主。
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四、化工：整体去产能，纯碱价格持稳。由于下游行业前期需求较

弱，大部分化工子行业当前面临着过剩产能出清局面。上周 PTA 期货

收盘价从 4504 小幅下跌至 4350，预计 PTA 短期内大概率维持震荡走

势。涤纶短纤市场价从 6575 微跌至 6400 元/吨；纯苯上海石化出厂价

从 4600 小幅下跌至 4400 元/吨。氯碱化工产业链方面，受益于下游市

场需求逐渐改善，纯碱价格持稳，轻质纯碱市场价持平于 1294元/吨。

国际方面，东南亚乙烯现货价微涨至 1080 美元/吨，东南亚 LDPE 现货

价格微跌至 1054 美元/吨，新加坡石脑油 FOB现货价小幅跌至 46.35 美

元/桶。 

图 11：PTA 价格 图 12：轻质纯碱市场价 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究 数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

4. 上游：原油价格创 2009 年以来新低 

上游概况：大宗商品整体整体呈震荡格局，静待加息落地。动力煤出

现短期企稳迹象，炼焦煤延续持稳，煤炭行业仍处于漫长的寒冬之中。

铁矿石方面，悲观态势依旧，价格一路下行，下游需求继续恶化。有

色金属价格指数环比微涨，库存出现反弹，中期价格仍然面临下行压

力。原油方面，利空余震仍未了，价格重挫创新低。交运方面，作为

大宗商品市场“风向标”的 BDI 环比下跌 7%。 

一、大宗商品概览：整体呈震荡格局，静待加息落地。CRB 现货指数

上周从386.75小幅下跌至380.46，环比跌幅1.63%。美元方面，美元指

数周度环比下跌 0.75%至 97.58，美联储 12 月首次加息预期已逐步被市

场消化。根据历史经验，一旦加息预期落地，大宗商品价格有望迎来

短暂反弹。 
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图 13：CRB 现货指数 图 14：美元指数 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究 数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

图 15：煤炭价格 图 16：煤炭库存 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究 数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

二、煤炭：动力煤价格仍在底部，炼焦煤延续持稳。动力煤方面，上

周环渤海动力煤价格指数环比微跌 1 元至 371 元/吨；秦皇岛 5800 大卡

大同优混平仓价环比微涨 0.6 元至 385.6 元/吨。库存方面，秦皇岛港煤

炭库存收缩明显，周度环比大幅下跌 13.68%至 464.83 万吨。从近一个

月来看，环渤海动力煤在跌破 400 元/吨关口后一路向下，目前跌幅有

所收窄，结合大同优混止跌以及港口库存下降等信号，我们认为，动

力煤跌势短期内很有可能暂时性企稳。下游需求方面，六大发电集团

用煤方面，其煤炭库存从 1195.40 小幅下跌至 1158.90 万吨，而煤炭库

存可用天数持稳于 20.12天。冬季取暖带动的煤炭需求在一定程度上支

撑了动力煤价格。炼焦煤方面，山西古交 2 号焦煤车含税价继续持稳

于 630 元/吨，近六周以来未现下跌。长期来看，煤电产业链、煤焦钢

产业链等下游产业需求整体弱势格局在短期内尚无复苏回暖迹象，煤

炭行业仍处于漫长的寒冬之中，我们认为，目前煤价短期企稳迹象过

后，四季度后期煤价仍然难有明显反弹。 
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三、铁矿石：悲观态势依旧，价格一路下行，下游需求继续恶化。价

格方面，中国钢铁协会公布的中国铁矿石价格指数（CIOPI）上周延续

了阴跌态势，从154.85快速下跌至149.99，周度环比跌幅达3.14%，跌

幅较上周收窄；西本新干线铁矿石价格指数从 450 跌至 440；同样，唐

山 66%铁精粉干基含税出厂价也从 450 跌至 440 元/吨，再度开启了下

跌走势。库存方面，主要港口铁矿石库存仍然处于高位，从 9149 万吨

小幅攀升至 9209 万吨，环比微涨 0.66%，处于今年 5 月份以来的最高

点位。从铁矿石下游来看，本周高炉开工率指标处于谷底徘徊并跌至

近三年来新低，这一惨淡指标所反映的钢铁减产的悲观情形始终未有

根本改善，因此，需求弱势格局短期恶化的趋势料将难以改变。在需

求不断弱化的强大压力下，铁矿石港口库存仍然高企，供需矛盾导致

价格延续走弱。考虑到钢铁行业的寒冬还未过去、需求弱化格局短期

难以改变，我们维持预判，春节之前，铁矿石价格仍然存在较高下跌

风险。 

图 17：铁矿石价格 图 18：有色金属价格 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究 数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

图 19：原油价格 图 20：BDI 
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四、有色金属：价格指数环比微涨，库存出现反弹，中期看空。价格

方面，LME 基本金属指数环比微涨 0.41%，收于 2177.9，所跟踪的六

种有色金属的价格涨跌不一，期铜、期锌、期铅的价格环比涨幅依次

为 0.69%、0.13%、3.12%、2.50%，期铝、期锡、期镍的价格环比跌幅

依次为 0.99%、1.55%、4.15%。库存方面，有色金属延续了整体去库

存的趋势，期铜、期锌环比分别下降 2.08%、3.67%，期铝、期铅、期

锡、期镍分别反弹1.41%、2.77%、9.39%、2.43%。据媒体报道，12月

1 日，我国 10 家大型铜冶炼企业联合发布《中国铜冶炼骨干企业联合

倡议书》，表示将在 2016 年削减铜产量 35 万吨，约占我国今年铜总产

量的 8.75%，从中长期来看，有利于缓解铜冶炼行业的产能过剩问

题。但在短期内，铜、铝等有色金属仍将处于产能过剩、需求不振的

供需矛盾之中，去库存是个漫长的过程。我们认为，未来短期内，

铜、铝等产能过剩类的有色金属价格仍大概率处于震荡下行趋势之

中。 

五、原油：利空余震仍未了，价格重挫创新低。上周布伦特原油现货

价收于 37.13 美元/桶，环比跌幅达 11.15%，跌至 2009 年初以来新低；

WTI 原油现货收于 35.59 美元/桶，环比跌幅达 11.16%。美国原油减产

趋势依旧，贝克休斯统计的美国开采油井数量环比减少 28 个至 709

个，同比减少 1184 个。近期利空因素较多，余震未了，之前举行的

OPEC 会议未达成减产协议，且伊朗石油部长会后表示“原油产量没

有上限”，此举意味着 OPEC 选择了保产量不保价格的策略，虽然没

有从实质上改变短期基本面，但其带来的情绪冲击使得油价再遭打

压。其次，美联储 12月16日议息会议将近，首次加息几成定局，短期

内强势美元无疑将继续施压油价。利多因素方面，反恐以及土俄冲突

所带来的情绪冲击已逐渐消退为短期次要因素，但仍是接下来需要密

切关注的边际因素。整体来看，国际原油供需关系失衡的格局短期内

难以改变，中期来看油价大概率维持底部震荡的格局。 

六、交运：BDI环比下跌 7%。上周，作为大宗商品市场“风向标”的

波罗的海干散货指数（BDI）环比大幅下跌 7.28%，收至 522 点；好望

角型船运价指数（BCI）环比大幅下跌 12.47%，收至 779 点。国内方

面，沿海煤炭运价指数（CBCFI）环比大幅上涨 9.11%至 621.31；上海

出口集装箱运价指数（SCFI）则环比上涨 6.69%至 527.17。 
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附图及附表： 

表：行业风险排序 

所属梯队 行业 本期风险程度 15年展望 研判逻辑

公用事业 低 稳定 非周期性行业，政府支持力度大，现金流来源稳定

交通运输 低 稳定 非周期性行业，政府扶持力度强，现金流稳定

医药 较低 稳定 下游刚性类需求行业，周期性不明显，盈利稳定，受政策影响较大

传媒 较低 向好 下游消费类行业，发展速度快，景气程度高，属于顺经济周期行业

食品饮料 较低 稳定 下游非周期性消费类行业，业绩稳定，个体品牌因素影响较大

通信 较低 稳定 下游非周期性消费类行业，业绩稳定，现金流状况好

家电 较低 稳定 下游游非周期性消费行业，产品更新换代快，生下活家店、智能家电转变

汽车 较低 稳定 下游消费类行业，销量增长稳定，盈利能力好，现金流充裕

房地产 中性 向好
下游消费类行业，受宏观因素影响较大，近期景气程度较低但货币宽松政策

利好供需，行业基本面情况显著好转
商业贸易 中性 稳定 顺经济周期的零售消费行业，受国家政策和外部经济环境影响较大，

建筑 中性 稳定
中游行业，对房地产和基建依附程度较高，但行业规模不经济，对上下游处

于弱势地位

电气设备 较高 稳定 随下游用电量下滑出现产能过剩，新能源设备依靠补贴，自身盈利能力较差

化工 较高 稳定 中游产能过剩行业，近期原材料价格下降，化工产品提价改善行业短期盈利

水泥 较高 稳定
中游产能过剩行业，对下游房地产和基建依赖程度较高，15年需求持续低

迷，旺季不旺特征明显

造船 较高 恶化
周期性行业，金融危机之后陷入长期低迷，景气程度较低。航运持续低迷导

致行业需求不佳

电子 高 稳定 劳动力密集型行业，毛利率水平低，盈利能力一般。

纺织服装 高 向好 受外部经济环境影响较大,集中度相对较低，但基本面有底部回暖趋势

煤炭 高 恶化
上游产能过剩的周期性行业，15年以来煤价下跌超出预期，产能释放仍未结

束，位于产业链最上端，复苏最为滞后

钢铁 高 恶化
中游产能过剩行业，受益于成本端大幅下跌13年、14年盈利小幅回暖，15年

成本端跌幅放缓，盈利好转空间显著收窄
工程机械 高 恶化 周期性行业，与固定资产投资规模有直接关系，受经济转型影响较大。

有色 高 恶化
上游产能过剩的强周期性行业，经济发展低迷情况下行业景气度长期处于低

位，其中电解铝子行业产能过剩问题最为严重

造纸 高 恶化 轻工制造业，劳动力密集、环境污染型行业，景气程度较差

第一梯队

第二梯队

第三梯队

第四梯队

第五梯队

 

数据来源：WIND，国泰君安证券研究 
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1. 下游 

图 21：食用农产品价格指数 图 22：50 个城市猪肉平均价 
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图 23：菜篮子产品批发价格指数 图 24：房屋开工情况 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究 数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

图 25：房地产投资 图 26：70 个大中城市新建、二手住宅价格指数 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究 数据来源：Wind，国泰君安证券研究 
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图 27：全国汽车经销商库存深度 图 28：家电产量 
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图 29：家电零售 图 30：空调销量 
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图 31：冰箱销量 图 32：家电库存规模 
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2. 中游 

图 33：PMI 图 34：固定资产投资完成额 
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图 35：工业增加值 图 36：全社会用电量当月同比 
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图 37：主要钢铁产品价格 图 38：钢铁产量 
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图 39：主要钢铁产品库存 图 40：水泥价格 
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图 41：东南亚乙烯价格 图 42：LDPE 价格 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究 数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

图 43：纯苯价格 图 44：涤纶短纤、石脑油价格 
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3. 上游 

图 45：电厂煤炭库存 图 46：煤炭下游需求 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究 数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

图 47：铁矿石库存 图 48：唐山 66%铁精粉干基含税出厂 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究 数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

图 49：LME 基本金属价格指数 图 50：LME 库存 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究 数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 



 

 

中观行业追踪 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         17 of 18 

 

图 51：原油库存 图 52：汽柴油价格 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究 数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

图 53：BCI 图 54：沿海煤炭运价指数 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究 数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

图 55：铁路客货运周转量 图 56：民航客货运周转量 
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