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实体经济观察：大宗商品再现涨价潮

5 月以来，实体经济继续保持复苏态势。从需求端来看，汽车市场销售增长放缓，零售市场表

现平稳；房地产销售小幅回落，调控政策频出。从生产端来看，在全球经济复苏大背景下，工业品

价格呈现较强上升态势，煤炭、钢铁、有色金属、玻璃、水泥价格持续上行。

一、上游行业

5月以来国内煤价持续上行。截止到5月10日，秦皇岛、黄骅港动力煤平仓价较月初分别上涨

10.86%、9.88%。为稳定煤炭市场价格，自 5 月 11 日起，CCI、丰矿、易煤、CCTD等多个现货价

格指数停发。短期来看，动力煤市场“淡季不淡”，供需错配下或将维持高景气。供给方面，产地

煤矿安全生产形势严峻，监察、督查持续严格，预计主产地供应偏紧格局仍将延续。近日，国家矿

山安全监察局发布《关于开展矿山外包工程和资源整合煤矿安全生产专项整治的通知》，决定自2021

年5月至12月，开展全国矿山外包工程和资源整合煤矿安全生产专项整治。需求方面，国内经济复

苏形势向好，主要电厂日均耗电明显上升。受煤炭价格高位运行影响，电厂库存持续处于中等偏低

水平。5月下旬，下游电厂将迎来传统迎峰度夏补库周期，需求端的增量将陆续释放。

图表 1：动力煤价格持续上行（元/吨）

来源：wind，新华财经

印度疫情严峻，国际油价高位震荡。美欧经济复苏带动能源需求走强，随着新冠疫苗接种范

围扩大，疫情的蔓延和强度将逐步减弱，需求端有望迎来较快速度的恢复，预计下半年年石油需求

将相继释放。国际能源署发布的5月份《石油市场月度报告》表示，就欧佩克及其减产同盟国当前

产量政策前提下，供应量增长不足以满足预期的需求复苏的步伐，供需缺口的扩大为欧佩克及其减

产同盟国减产进一步放松或者库存急剧减少铺平了道路。不过，印度疫情持续恶化重燃市场担忧情



绪，5月以来，国际油价高位震荡，布伦特原油期货结算价上涨2.17%至68.71美元/桶，WTI原油期

货结算价为65.37美元/桶，上涨2.82%。

图表 2：国际油价高位震荡（美元/桶）

来源：wind，新华财经

有色金属方面，LME铜再创新高，LME铝小幅回落。全球经济走出疫情低潮，经济复苏前景良

好，加之再生能源和电动车领域发展进一步提振铜需求，且铜矿产量恢复较慢，短期铜供给偏紧格

局或难转变。海外制造业景气不断提升及补库需求是推动铝价上升的主因。国内碳中和政策下，电

解铝产能受限或将持续存在。

图表 3：有色金属震荡走高（美元/吨）

来源：wind，新华财经

二、中游行业



钢价大幅上行，调控政策频出。5月以来，钢价陡峭上行，螺纹钢、热轧板卷、特矿石价格指

数分别上涨16.27%、7.36%、12.28%。5月14日，唐山、上海有关部门约谈本市钢铁生产企业，严厉

禁止捏造、散布涨价信息，囤积居奇、哄抬价格等违法行为，自觉维护市场价格秩序，约谈消息传

出后钢材现货和期货价格均出现明显回调。库存方面，五大品种总库存呈快速下降趋势。中钢协数

据显示，4月下旬，20个城市5大品种钢材社会库存1287万吨，环比减少133万吨，下降9.4%，下降

幅度较前期有所扩大，较去年同期减少337万吨，下降幅度达20.8%。短期来看，因钢材价格高企，

下游多数企业转为以消耗库存为主，同时考虑到政策干预预期增强，钢价或将出现小幅回落。

图表 4：钢价陡峭上行（元/吨） 图表 5：铁矿石价格大幅上涨（美元/吨）

来源：wind、新华财经 来源：wind，新华财经

夏季错峰生产启动，5月以来全国水泥价格稳定运行。2021年1-4月，全国累计水泥产量6.8亿

吨，同比增长30.1%。4月单月产量2.39亿吨，同比增长6.3%。5月以来，全国水泥价格指数小幅上

涨，明显高于季节性水平。近日，多地陆续发布水泥夏季错峰生产计划，华东、华北、西南等区域

的水泥、熟料价格集体上涨。往前看，伴随地方基础项目建设陆续启动，刚性需求不断增加，加之

煤炭等原材料价格大幅上涨，成本推动下水泥价格或将延续升势。

图表 6：全国水泥价格指数（点）



来源：wind，新华财经

玻璃价格延续上行趋势，库存持续去化。全国玻璃价格指数再创新高，涨价的主要原因在于

房地产竣工压力集中释放和汽车销售升温。终端需求旺盛，带动玻璃库存持续去化。根据隆众咨询

统计，截止到5月13日当周，全国样本企业总库存1601.4万重箱，环比下降27.98%，同比下降79.86%，

库存天数7.9天，成本顺利向下游转移。不过，随着5月南方雨水天气逐步增多，梅雨季节临近将对

施工造成影响，或将对玻璃价格形成短期制约。

图表 7：玻璃价格指数（点）

来源：wind，新华财经

三、下游行业



施工偏弱，调控政策频出。4月全国房地产销售面积、投资额、新开工面积分别为1.4亿平米、

1.3万亿元、1.8亿平米，同比增速分别为19.2%、13.7%、-9.3%，相比 2019 年同期增速分别为16.7%、

21.6%、-10.5%，前值18.5%、16.0%、-4.0%。销售持续向好，但施工端表现并不理想，新开工同比

增速回落较为明显。当前环境下，房住不炒基调延续，政策调控措施频出。5月11日，财政部、全

国人大常委会预算工委、住房城乡建设部、税务总局负责同志在京主持召开房地产税改革试点工作

座谈会，听取部分城市人民政府负责同志及部分专家学者对房地产税改革试点工作的意见。这是今

年以来官方第四次提及“房地产税”， 释放房地产税立法和改革加快的信号。利率方面，全国房

贷利率“洼地”深圳开始上调利率。建设银行深圳市分行于近日下发通知，自5月7日起调整房贷利

率首套房贷款利率执行LPR+45基点，相当于5.10%；二套房贷执行LPR+95基点，相当于5.60%，相比

之前分别上调15个基点和35个基点。后期需持续关注房地产税试点、地产金融政策趋紧对行业的影

响。

图表 8：30 大中城市商品房销售面积（万平方米）

来源：wind，新华财经

汽车零售表现平稳，批发市场相对平淡。4月国内汽车产销分别达223.4万辆和225.2万辆，环

比下降9.3%、10.8%，同比增长6.3%、8.6%。由于2020年4月汽车产销逐步恢复，低基数带来的高增

长影响明显减弱，因此当月产销同比增速均较上月明显回落。5月第一周乘联会乘用车零售增速表

现平稳，日均零售为3.4万辆，同比2020年5月第一周增长5%，相对2021年4月第一周增长13%。乘联

会方面表示，5月首周汽车消费环境较好系因上海车展新车发布拉动需求所致，居民消费热情高涨。

批发方面，5月第一周日均批发2.5万辆，同比下降13%，相对于4月第一周的销量下降22%，因五一

假期因素，加之厂商库存偏低，5月初的厂商销量偏低。

图表 9：乘联会主要厂商 5月周度零售数量和增速



来源：乘联会，新华财经
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