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实体经济观察：生产继续向好，工业品价格分化 

从中观高频经济数据来看，5月下旬实体经济改善趋势延续。一方面，终端需求好坏参半，汽

车市场销售增长放缓，零售市场表现相对平稳，热点城市虽强化调控力度，但商品房销售仍维持较

高景气。另一方面，工业生产继续向好，但需求修复边际放缓；价格方面，在政策连续释放信号的

背景下，黑色系品种价格大幅回调。 

一、上游行业 

政策调控加码，动力煤价格由涨转跌。5月下旬，大宗商品政策调控力度加大。继5月12日国

常会聚焦大宗商品涨价之后，5月19日国常会再度部署大宗商品保供稳价，要求高度重视大宗商品

价格攀升带来的不利影响，保障大宗商品供给，遏制其价格不合理上涨，防止向居民消费价格传导。

截至5月28日，秦皇岛、黄骅港动力煤平仓价较月中分别回落12.85%、10.99%。随着政策影响消化，

市场逐步回归理性，后续价格驱动因素将重新回到供需结构上。短期来看，动力煤价格在回调之后

具有较强支撑。供给方面，主产地煤炭企业保供力度增强，煤矿产能有所释放，但近期山东枣矿集

团发生安全事故，预计产地煤矿安全监察将进一步加强；需求方面，南方八省电厂煤耗量有所上行，

指向工业生产仍然偏强。此外，进入6月，下游电厂将迎来传统迎峰度夏补库周期，需求端的增量

也将相继释放。 

图表 1：动力煤价格回落（元/吨） 

 

来源：wind，新华财经 

美欧经济恢复较好，国际油价高位震荡。美国经济数据向好带动能源需求走强。随着新冠疫

苗接种加速，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，预计下半年石油需

求将相继释放。5月下旬，国际油价高位震荡，布伦特原油期货结算价上涨0.89%至69.32美元/桶，
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WTI原油期货结算价为66.90美元/桶，上涨2.34%。不过，伊核谈判的不确定性将对短期油价形成扰

动。同时，OPEC+原油供给决策也将受到一定影响，产油国需在需求复苏预期与伊朗可能增产之间

权衡。 

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、铝现货结算价较月中下跌0.51%、1.37%，LME镍、铅、锌、锡分别上

涨2.34%、2.77%、3.95%、7.30%。其中，铜价先抑后扬。一方面，因国内市场加强大宗商品调控，

提高铜期货保证金和交易费用，对包括过度投机以及散播虚假信息等违规行为实施惩罚，市场担忧

情绪升温导致铜价回调。但另一方面，全球占比超过1/4的铜产国智利铜矿工人罢工，市场对于短

期铜供给偏紧格局预期升高，带动铜价再度回升。中长期来看，新冠疫情逐步接近拐点，全球经济

加速复苏，加之智利铜矿仍面临诸多不确定性问题，需求强劲和供应紧张将对铜价形成有力支撑。 

图表 3：铜铝现货结算价小幅回落（美元/吨） 

 

来源：wind，新华财经 
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二、中游行业 

调控政策频出,钢价暴涨后迎来回调。5月下旬，钢价加速回落，螺纹钢、热轧板卷、特矿石

价格指数分别下跌13.95%、7.02%、5.06%。5月24日，国家发改委等五部门联合约谈铁矿石、钢材

等行业具有较强市场影响力的重点企业，要求维护大宗商品市场价格秩序，不得囤积居奇、哄抬价

格。监管从严令下游恐高情绪升温，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

库存波动下行。中钢协数据显示，5月中旬，20个城市5大品种钢材社会库存1187万吨，环比减少62

万吨，下降5.0%，较去年同期减少215万吨，下降15.3%。短期来看，6月随着南方梅雨季节将至，

建筑施工步入淡季，终端需求大幅改善可能性较小，后续钢价或转为震荡走势。 

图表 4：钢价迎来回调（元/吨） 图表 5：铁矿石价格大幅下跌（美元/吨） 

  

来源：wind、新华财经 来源：wind，新华财经 

多地宣布执行限电措施，全国水泥价格稳定运行。5月下旬，全国水泥价格指数小幅下行，截

至5月28日，全国水泥价格指数158.43，较月中下降0.23%，但仍明显高于季节性水平。近日，随着

南方多地气温持续上升，用电需求不断攀升，云南、广西、广东等地开始执行限电措施。作为高耗

电行业，这些区域水泥的生产、销售将受到明显影响。此外，近期多地陆续发布水泥夏季错峰生产

计划，短期内水泥价格有望延续高景气。 
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图表 6：全国水泥价格指数（点） 

 

来源：wind，新华财经 

玻璃需求向好，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

至5月27日当周，全国玻璃样本企业总库存1405.70万重箱，环比上涨7.17%，同比下降78.76%，库

存天数6.9天。不过，6-7月随着南方雨水天气逐步增多，施工进度放缓，届时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 
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三、下游行业 

商品房销售有所增长，热点城市强化调控力度。5月下旬，30城商品房成交面积环比回升，二

手房价延续上涨，保持较高景气度。当前环境下，热点城市因城施策持续演绎。其中，深圳大幅收

紧落户门槛，上海严格抑制“打新潮”，成都出台二手房参考价。具体来看，5月26日，深圳市发

改委对《深圳市户籍迁入若干规定（征求意见稿）》公开征求意见，将35周岁专科学历提高到35

周岁本科学历学位，本科从40周岁调整为35周岁，硕士从45周岁调整到40岁；夫妻投靠基本要求由

结婚时间及被投靠人入深户时间满2年调整为满5年；老人随迁将子女入深户时间要求由8年调整为

15年，并增加子女在深圳缴纳社保连续满15年的要求等。5月27日,上海房地产交易中心发布限购新

规，即日起，在上海已取得产证，已网签备案，已取得新房入围获得认购资格等3种情况，在购买

二手房查询名下套数中，均认定为购房套数。5月28日，继深圳建立二手住房成交参考价格发布机

制之后，成都首次发布部分住宅小区二手住房成交参考价格。 

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。5月第一周汽车市场零售达到日均3.4万辆，同比2020
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的第三周微增0.1%，但相对2019年5月第三周下降5%，表现相对不强。乘联会方面表示，5月前三周

汽车消费环境相对平稳，上海车展前后的新车发布等信息拉动购车关注，居民消费热情高。批发方

面，受“缺芯潮”影响，第三周的部分厂商生产相对不强，厂家销量提升有限。 
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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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