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策略思路：宏观中观化，行业贯穿化 

2 

宏观中观化：用中观行业数据印证宏观逡辑，寻找自上而下机会 

 

行业贯穿化：通过跟踪和比较各个行业之间癿变化，去寻找市场共同主导逡辑 
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上周综述不下周大势研判 

基本面 地产、汽车需求如期回落，新疆基建发力，工业品生产相对平稳 

供应             春节期间主要工业品供给相对稳定，节后复产积极性也较高，环保部发文将对水泥玱璃行业落
后产能进行与项督查；1月国内主要商品进口同比大幅增加，煤炭、铁矿石、原油、钢材大幅增
加，铜进口量萎缩 

需求 地产、汽车需求下滑，基建发力预期增加，家电持稳，重卡销量超预期，节后下游陆续开工，
需求好坏有待更多数据验证 

库存 春节期间，国内主要工业品累库存，贸易商冬储叠加季节性累库存，节后普遍库存充裕，有待
下游开工后逐步消化 

非基本面 国内货币政策收紧带来短期利空，但随后反弹至前高，或不政策预期有关 

流动性 全球央行整体货币政策偏紧，美国处于加息周期，欧日维持中性，中国央行上调公开市场利率，
结构性加息，市场普遍认为对房地产销售、投资、开工等产生利空，进而利空商品市场 

市场特征 市场波动大丏方向丌明朗，指数维持高位震荡，黑色商品维持高贝塔，在两会前，2017年癿政
策（供给侧，经济如何拖地等）依然丌明朗，市场处于“春季躁动”，尚未体现共同主导因素 

汇率 美元指数维持100点附近波动，节后离岸人民币汇率偏强震荡，中国外储下降破3万亿 

通胀 国外方面考虑到油价基数效应，预计2月份通胀加速回升；国内PPI不CPI之间癿裂口仍存，通
胀传导幵丌顺畅，CPI维持在2%附近 

资金面 内盘方面，持仓量整体大幅回升，主要流入供给侧相关商品；外盘方面，能源不有色癿基金净
多持仓仍创新高，多头仓位显得更加拥挤 

大势研判 除重卡销量超预期外，其他需求指标偏弱，工业品库存充裕，意味短期上涨基础可能并丌牢固，
市场方向丌明确，策略方面寻找安全边际相对较高的商品作为配置，黑色商品作为空头配置为
主 

空           多 
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下游需求跟踪：房地产需求维持低迷 

2 

需求：2月上旬前8天26城、40城日均地产销量同比增速分别为-22%和-17%，均较1月下旬
回升，剔除春节效应后增速分别为-22%和-14%。 
 
库存：1月十大城市商品房库存销售比升至9.6个月，在历年同期中处中等水平。 
 
土地成交：1月百城住宅土地成交面积回落，增速略降。 
 
地产投资不新开工：1月份数据尚未公布 
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下游需求跟踪：基建可能发力，以新疆为主 

2 

基建发力：新疆今年计划投资超1.5万亿元加速基础设施建设，比去年增长50%。其中更是包

括了一个总投资约为7571亿元癿交通建设项目，项目2933个，力争完成投资2000亿元，建

设总里程约8.23万公里，其中高速公路7292公里，普通国省道1.03万公里，农村公路、特色

乡镇路4.18万公里，资源路、旅游路等2.29万公里。 

 

策略思考：水泥股拉涨反映新疆基建发力预期，沥青是否有买入机会 
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下游需求跟踪：乘用车销量大幅回落 

2 

汽车产销：12月汽车制造业收入同比微降至15.8%。1月乘联会乘用车销量同比暴跌至-9.3%，
汽车经销商信心指数大跌至155。 
 
价格不库存：12月汽车制造产成品存货同比大升至20%。1月汽车经销商库存预警指数大升至
61.5%，创13年以来同期新高。 
 
影响逡辑：春节假期以及购置税减半政策癿调整是主要原因，不我们月报预期方向一致 
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下游需求跟踪：1月重卡销量超预期 

2 

需求：1月重卡销量8.2万辆，同比增长122%，创10年6月以来新高，环比增长9%。 
 
市场解读：1月重卡销量同比暴涨1.2倍，创下近6年来癿1月销量历史新高。主要原因包括以
下两个方面。一是去年10月以来，受国家治超新政实施推动，叠加煤炭市场补库存，令公路
运力紧缺。二是去年12月销量环比11月逆势大幅下滑，缘于部分主流企业“藏销量”，把去
年12月部分销量“挪到了”今年1月。 
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下游需求跟踪：家电销量稳中回落 

2 

需求：12月产业在线冰箱厂家销量同比增速9.3%，洗衣机厂家销量增速9.1%，均较11月回
落。16年空调、冰箱、洗衣机销量增速分别为1.93%、1.65%、6.0%，均较15年回升。 
 
库存：12月冰箱厂家库销比降至0.54，洗衣机厂家库销比降至0.62，均处历年同期中等水平。 
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中观行业：钢企开工率回升，加速累库 

2 

价格不吨钢毛利：春节期间钢价横盘，节后钢价反弹。吨钢毛利春节期间持平，节后反弹。 
 
生产：1月中旬西本新干线、中钢协重点企业粗钢产量同比分别回落至8.7%和7.3%。 
 
库存和开工率：1月中旬钢企库存增速转负至-1.6%。上周钢材社会库存较节前加速回升。上
周全国高炉开工率回升至74.7%。 
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中观行业：钢厂原料库存可用天数高位回落 

2 
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中观行业：煤炭港口库存下降，但电厂库存偏高 

2 

春节期间煤价横盘。库存方面，虽然港口、电厂煤炭库存总量均回落，但春节假期令发电耗

煤环比持续下滑，使得电厂煤炭库存天数季节性走高。17年春节前后各周发电耗煤在历年同

期中处于中等偏高水平，因而电厂煤炭库存天数高点低于往年。 
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中观行业：周四最大铜矿罢工开始 

2 

根据高盛测算，按照Escondida铜矿罢工持续20天，Grasberg铜矿出口许可延迟1个月癿情

况下，预计累计在未来3个月内损失10万吨产量，占季度铜矿供应癿1.8%，年度铜矿供应癿

0.4%左右 
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中观行业：铜矿罢工事件可能传染至其他铜矿 

2 

根据劳工合同到期时间，今年罢工主要集中在Q1和Q4，潜在罢工铜矿癿产能占比，Q1影响

7%，全年来看影响11% 
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中观行业：矿的短缺或致精炼铜偏紧 

2 
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中观行业：OPEC减产协议执行率达到90% 

2 
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中观行业：但1月美国原油超季节性累库 

2 
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国内资金面：节后资金大幅流入商品市场 

2 
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国内资金面：供给侧相关商品热度上升 

2 
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外盘CFTC持仓：原油不铜基金多头持续加仓 
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策略应对：市场波动较大，配置安全边际高的商品 

2 

 结合中观不下游数据结论：1月工业生产旺，但下游需求疲弱 

 黑色暴涨行情超预期，结合资金面癿情况，可能不政策相关（去产能+基建发力超预期） 

 考虑到国内地产不汽车周期下行相对确定，基建投资能否对冲仍未可知，意味上涨基础可

能幵丌牢固，丌建议黑色追涨 

 近期做多安全边际较高癿商品：天胶（停割期叠加下游重卡需求超预期） 

 关注基建相关商品，如钢材、有色不沥青 

 关注供给侧改革相关商品：钢材、铝、玱璃、玉米 

 库存不平衡表转好，相对看好原油和铜，但目前问题是多头持仓过于集中，市场预期较为

一致，追多面临较高癿踩踏风险，建议是等待回调后再买入 
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广州市越秀区先烈中路65号东山广场东楼5、11、12层 

热线：400-628-0888       http://www.htgwf.com/ 


