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2012012012011111 年年年年 7777 月月月月 11111111 日日日日        

主要观点： 

� 上周产业链运行概况上周产业链运行概况上周产业链运行概况上周产业链运行概况：：：：上游，利空对大宗商品影响有限；中游，淡季建筑业随制造业

放缓；下游，可选消费明星家电亮黄灯。 

� 未来产业链运行关注未来产业链运行关注未来产业链运行关注未来产业链运行关注：：：：QE2 结束，近期国际大宗商品的推动力量是来自大类资产的重

新配置还是希腊主权债务危机的缓解？中游工业周期品显出疲态，是否完全是受淡季

的影响？大宗可选消费出现的亮点可持续性如何？    

� 本周行业比较建议本周行业比较建议本周行业比较建议本周行业比较建议：：：：    

� 上游行业方面。国际大宗商品市场并不理会美元指数走强和中国加息的困扰，唯周末

非农就业数据大幅低于预期缩减商品的周涨幅。QE2 结束美国国债收益率与风险资产

价格同升恰逢希腊主权债务危机缓解，资源品价格的推动力量尚无法定论。因此我们

建议继续回避高估值的资源股，出于对秦皇岛库存大幅上升及钢材消费淡季的担忧，

我们更偏好当前下游更稳定的无烟煤品种。 

� 中游行业方面。代表性的工业周期品钢铁、水泥价格均呈现下滑态势，继前期制造业

放缓后建筑业显出疲态，是否完全是受淡季的影响尚待观察。周末的中央水利工作会

议上胡锦涛主席强调了未来 5-10 年加快水利改革发展，水利工程长期受益并关注短

期相关板块的交易性机会。化工行业产品涨跌互现，波动较剧烈，我们看好产品价格

有上涨趋势的钾肥股。随着高通胀进入后半段，投资者会将焦点逐步从估值转向盈利

预期，而工业周期品的盈利敏感度更大。因此我们建议对热点行业的供求关系做紧密

的跟踪以防买在景气高点。另一方面若预期政策收紧节奏明显趋缓，供给短缺的水泥

股和少部分化工细分行业存在着博弈机会。 

� 下游行业方面。大宗可选消费品的信息面有亮点出现，比如房地产龙头企业超预期的

销售额、乘用车销售数据的企稳迹象、航空业稳定的运营情况。但我们仍然认为基本

面的否极泰来尚需看国内经济运行的颜色，不然仅有估值修复的间歇性机会。值得关

注的是最新的家电销售数据亮起黄灯，上半年低估值和高景气度共振产生的超额收益

有短暂消化的需求。消费股经过上半年的下跌，估值溢价正逐步趋于合理，基于对盈

利预期的重视，我们更看好估值合理的必需消费股，顺序依次为同店增长受益于非恶

性通胀的零售板块、能够顺利转移原材料成本压力的食品饮料如高端白酒葡萄酒以及

产品线丰富或拥有独家稀缺品种的医药公司。 
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上游：利空对大宗商品影响有限 

1.1、、、、油价油价油价油价 
 

上周 WTI 原油期货结算价累计上涨 1.33%。上半周在需求乐观的情绪下大涨，而周五美国劳工部公布

美国 6 月非农就业数据远逊于预期，NYMEX 原油期货大跌 2.5%创下两周内单日最大跌幅。自 7 月 1 日起，

我国大幅下调汽油、柴油、航空煤油和燃料油的进口关税，鼓励进口有助于防控“油荒”。 

 

图 1、国际油价和国内成品油价格走势  

 
数据来源数据来源数据来源数据来源：：：：WINDWINDWINDWIND，，，，东北证券东北证券东北证券东北证券    

 

1.2、、、、煤炭煤炭煤炭煤炭 
 

上周动力煤、喷吹煤、焦煤和无烟煤价格均保持平稳，秦皇岛港口库存继续大幅上升。南方等地旱涝

急转使得水力发电得以恢复，电厂和港口库存均呈上升趋势，加之下游淡季工业活动放缓，煤价的上涨动

能不足。 

 

图 2、国内煤炭价格和秦皇岛港口煤炭库存情况 

 
数据来源数据来源数据来源数据来源：：：：WINDWINDWINDWIND，，，，东北证券东北证券东北证券东北证券    
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1.3、、、、焦炭焦炭焦炭焦炭 
 

上周国内焦炭价格保持平稳，上游炼焦煤价格上涨乏力，下游钢材正处于消费淡季，电荒导致的钢铁

限产将减少焦炭的需求，在产能过剩的背景下，焦炭价格难以出现上涨。 

 

图 3、国内焦炭价格和产量 

 
数据来源数据来源数据来源数据来源：：：：WINDWINDWINDWIND，，，，东北证券东北证券东北证券东北证券    

 

1.4、、、、铁矿石铁矿石铁矿石铁矿石 
 

上周国内铁矿石价格上涨，港口库存小幅上升。历史高位的港口库存和下游钢铁行业进入传统淡季预

计将引导铁矿石价格从高位回落。随着之前的国内矿山投资逐渐转化为产能以及海外权益矿占比的提高，

摆脱对进口铁矿石的依赖是大势所趋。 

 

图 4、国内铁矿石价格走势及港口库存 

 
数据来源数据来源数据来源数据来源：：：：WINDWINDWINDWIND，，，，东北证券东北证券东北证券东北证券    
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1.5、、、、基本金属基本金属基本金属基本金属 
 

上周 LME 三个月期铜累计上涨 2.4%，库存微幅下降。上半周在智利铜矿供应威胁及对新兴市场国家

需求仍将保持的预期下铜价未理会中国加息而震荡上扬，而周五美国非农就业数据令人失望引发投资者风

险偏好下滑令期铜削减周涨幅。 

 

图 5、LME三个月期铜价格及库存 

 
数据来源数据来源数据来源数据来源：：：：WINDWINDWINDWIND，，，，东北证券东北证券东北证券东北证券    

 
1.6、、、、农产品农产品农产品农产品 

 

上周国内小麦价格大跌，紧缩银根下正值面粉消费淡季，面粉加工企业不愿意收，贸易商不敢收，农

民不愿意卖，三方的谨慎造成小麦收购量大减；棉花价格在前期企稳后又出现下跌；玉米则继续保持上涨

趋势，大豆现货平稳，猪肉价格上涨支撑饲料价格，但国家生猪抛储会有平抑作用。 

 

图 6、国内主要农产品价格走势 
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一一一一、、、、    中游中游中游中游：：：：淡季建筑业随制造业放缓淡季建筑业随制造业放缓淡季建筑业随制造业放缓淡季建筑业随制造业放缓    

2.1、、、、电力电力电力电力 
 

电煤连涨趋缓，水电汛期发力都会舒缓火电企业经营压力。进入夏季用电高峰，限电现象增多。虽然

通胀形势依然严峻，但若用电紧张，仍有适当上调部分供应紧张省份电价的可能。 

 

图 7、发电和用电情况 

  
数据来源数据来源数据来源数据来源：：：：WINDWINDWINDWIND，，，，东北证券东北证券东北证券东北证券    

 
2.2、、、、钢铁钢铁钢铁钢铁 

 

上周长材价格连续三周小幅下跌，板材价格则连续小幅下跌两个月，库存皆仍然保持下降的趋势。继

制造业疲软趋势确立后，建筑施工也受到了淡季的影响，库存的连续下降没有继续提振钢价也意味着需求

的不确定性增大，贸易商普遍较为谨慎。短期钢价将维持弱势，后续跟踪政府对保障房项目的执行力度。 

 

图 8、国内长材和板材价格走势及库存情况 

 
数据来源数据来源数据来源数据来源：：：：WINDWINDWINDWIND，，，，东北证券东北证券东北证券东北证券    
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构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

2.3、、、、水泥水泥水泥水泥 
 

上周全国水泥价格小幅下跌，受前期雨水天气影响，华东和华南市场出现价格下调；华北和西南市场

价格受到产能释放压力而下行；而新疆地区仍较为坚挺。后期需要继续关注持续的货币收紧和房地产投资

增速下降对行业景气度的影响以及保障房项目建设的执行力度。 

 

图 9、主要区域城市水泥价格走势 

 
数据来源数据来源数据来源数据来源：：：：WINDWINDWINDWIND，，，，东北证券东北证券东北证券东北证券    

 

2.4、、、、玻璃玻璃玻璃玻璃 
 

全国多地玻璃价格小幅反弹，库存继续从高位回落。成本端重油和纯碱价格处于高位，需求端 7 月份

建筑业淡季需求较为疲弱。玻璃是保障房建设的后周期受益品种，无助于大幅改善当前的供求状况，玻璃

企业的盈利压力仍然较大。 

 

图 10、浮法玻璃价格和库存 
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2.5、、、、乙烯乙烯乙烯乙烯 
 

上周 WTI 原油价格累计上涨 1.33%至 96.20 美元/桶，乙烯、丙烯价格均随油价上涨，丁二烯（韩国

CFR）价格依然维持 3800 美元/吨高位。 

 

图 11、乙烯链价格走势 

 
数据来源数据来源数据来源数据来源：：：：百川资讯百川资讯百川资讯百川资讯，，，，东北证券东北证券东北证券东北证券    

 
2.6、、、、氯碱氯碱氯碱氯碱 

 

上周华东电石法 PVC、乙烯法 PVC 价格均有所上涨，电石法吨涨 150 元收 7870 元/吨，乙烯法吨涨

100 元收 8700 元/吨，纯碱价格小幅松动。在原材料价格高企、下游需求稳定增长的背景下，PVC、纯碱价

格依然维持高位。 

 

图 12、PVC、纯碱价格走势 

 
数据来源数据来源数据来源数据来源：：：：百川资讯百川资讯百川资讯百川资讯，，，，东北证券东北证券东北证券东北证券    
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2.7、、、、塑料塑料塑料塑料 
 

塑料产品价格稳步上涨，主要原因在于原油价格稳步助力、期货看盘大幅走高。但未来价格走势仍依

赖于下游需求力度。 

 

图 13、塑料产品报价情况 

 
数据来源数据来源数据来源数据来源：：：：百川资讯百川资讯百川资讯百川资讯，，，，东北证券东北证券东北证券东北证券    

 
2.8、、、、化肥化肥化肥化肥 

 

上周尿素、二铵价格与上周持平，盐湖 95%氯化钾吨上涨 200 元至 3300 元/吨。从钾肥社会库存和大

合同的价格来看，可以支撑盐湖调价。从下游需求来看，暂时的支撑力度较小。钾肥下周价格方面有上涨

的趋势，成交方面可能仍不会有明显突破。 

 

图 14、化肥产品报价情况 
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2.9、、、、工程机械工程机械工程机械工程机械 
 

工程机械行业景气度持续下滑，主要产品同比增速负增长。前期南方地区的雨水天气影响了施工，进

入建筑业淡季后，基建施工状况难以改善，经销商库存较高，资金周转不顺。周末的中央水利工作会议上

胡锦涛主席强调了未来 5-10 年加快水利改革发展，水利工程设备长期收益。 

 

图 15、工程机械主要产品销售量同比增速 

 
数据来源数据来源数据来源数据来源：：：：工程机械行业协会工程机械行业协会工程机械行业协会工程机械行业协会，，，，东北证券东北证券东北证券东北证券    

 
2.10、、、、TMT 

 

上周华强北综合指数下跌，集成电路和电子元器件指数连续两周从历史新高大幅回落，IT 产品和数码

产品指数也小幅下滑。日本地震对供应链的影响正逐步减轻。 

 

图 16、华强北分项产品指数走势 

 
数据来源数据来源数据来源数据来源：：：：WINDWINDWINDWIND，，，，东北证券东北证券东北证券东北证券    
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2.11、、、、水陆空货运水陆空货运水陆空货运水陆空货运 
 

6月份全国铁路货运量日均同比增长6.6%，公路行业重点公司1-5月份的路费收入和车流量低于预期。

高通胀下企业受到成本、库存双重压力，经营活力有所减弱。国际油价的稳定减缓了国内成品油价上调的

节奏，有助于稳定交通运输的成本。持续的货币收紧及随之的经济增速放缓对物流行业的影响相对较小。 

 

图 17、水陆空货运量同比增速 

 
数据来源数据来源数据来源数据来源：：：：WINDWINDWINDWIND，，，，东北证券东北证券东北证券东北证券    

 
2.12、、、、国际贸易国际贸易国际贸易国际贸易 

 

海关统计我国 6 月份出口总额增长 17.9%，同比增速与上月持平，全球经济复苏趋缓增大了出口的不

确定性；进口总额同比增长 19.3%，远低于上月增速，印证了国内经济放缓与去库存的过程。BDI 指数上

周小幅上涨，过剩的运力仍然将在中期抑制运价。 

 

图 18、国际贸易海运指数和国内港口吞吐量状况 
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-30

-10

10

30

50

70

06-01 06-07 07-01 07-07 08-01 08-07 09-01 09-07 10-01 10-07 11-01

铁路货运量:当月同比 公路货运量:当月同比

水运货运量:当月同比 民航货运量:当月同比

-20%

20%

60%

100%

140%

180%

0

2,400

4,800

7,200

9,600

12,000

06-01 06-07 07-01 07-07 08-01 08-07 09-01 09-07 10-01 10-07 11-01

波罗的海干散货指数(BDI):月 CCFI:中国出口集装箱运价综合指数:月

沿海主要港口货物吞吐量:当月同比(右轴) 外贸货物吞吐量:当月同比（右轴）



策略策略策略策略专题专题专题专题报告报告报告报告                                

13 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

二二二二、、、、    下游下游下游下游：：：：可选消费明星家电亮黄灯可选消费明星家电亮黄灯可选消费明星家电亮黄灯可选消费明星家电亮黄灯    

3.1、、、、商品房销售商品房销售商品房销售商品房销售 
 

龙头企业上半年加快周转速度取得了较好的销售业绩，策略上的差异使得该现象但并不反映整个房地

产市场的全貌。目前政策严控城市开发商新开盘实际定价普遍顺应市场略有下降，但整体房价仍处高位。

预计接下来行业库存压力逐步上升，推盘动力会逐渐增大，量价齐降的情况将在下半年深化。 

 

图 19、商品房销售情况 

  
数据来源数据来源数据来源数据来源：：：：WINDWINDWINDWIND，，，，东北证券东北证券东北证券东北证券    

 
3.2、、、、房地产投资房地产投资房地产投资房地产投资 

 

经验表明新开工的变化晚于销售变化 3 个月，因此预期其下半年将面临下滑，已开工项目的投资惯性

在明年将显著趋弱。据报导截至 5 月底全国保障房建设开工率约为 30%。目前困难主要集中在资金方面。

预计对于开发商建设保障房的资金支持渠道会逐渐增加。 

 

图 20、房屋开工施工竣工情况 
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14 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

3.3、、、、汽车汽车汽车汽车 
 

据中汽研的数据，6 月份狭义乘用车销量小幅同比增长，其中轿车销售同比增长 8.7%结束了 4 月份以

来负增长的态势。上半年汽车行业受到优惠政策退出、部分城市限购、日本地震、油价高企等多重负面因

素打击，下半年政策有望转暖。但如果通胀持续高企，实际购买力下降对中低端车市的杀伤力才是最大的。 

 

图 21、汽车销售量同比增速 

 
数据来源数据来源数据来源数据来源：：：：WINDWINDWINDWIND，，，，东北证券东北证券东北证券东北证券    

 

3.4、、、、航空航空航空航空 
 

取消 9%的航空煤油进口关税有助于减轻航空公司燃油成本负担，从京沪线开通后的经营数据看，高

铁分流情况略好于预期。虽然近期全球经济都有不同程度放缓，但国内航空运营情况尚可。展望下半年，

航空业的景气度依然取决于全球经济复苏进程和国内商业的活跃度。 

 

图 22、航空业运营状况 
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15 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

3.5、、、、家用电器家用电器家用电器家用电器 
 

产业在线发布 5 月冰箱、洗衣机行业运营数据，冰箱内外销量同比增长 32.4%，好于市场预期。洗衣

机内外销量同比增长 6.8%，低于市场预期。6 月全国家电下乡销售额同比增长 11%，销售量首现负增长，

家电下乡占农村家电消费比例逐步降低是原因之一，其中空调受影响较小。 

 

图 23、主要家电销量同比增速 

 
数据来源数据来源数据来源数据来源：：：：产业在线产业在线产业在线产业在线，，，，东北证券东北证券东北证券东北证券    

 

3.6、、、、义乌贸易义乌贸易义乌贸易义乌贸易 
 

义乌贸易景气指数连续三个月环比小幅回落，小商品效益指数 6 月环比下降 0.9%，为连续第二个月下

滑。市场信心指数在 4 月份大幅下降后企稳。高通胀导致的上下游价格信号不稳使得企业接单谨慎。 

 

图 24、义乌中国小商品贸易指数 
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3.7、、、、纺织服装纺织服装纺织服装纺织服装 
 

纺织价格总类指数连续七周小幅下滑，原料类价格持续下跌整整 4 个月。上周服饰辅料类价格跌幅最

大，家纺类和服装面料类下跌幅度较小。原料类价格累计可观的跌幅有助于减轻下游产品的成本负担，行

业分化严重，品牌和渠道缺失的企业面临洗牌。 

 

图 25、纺织价格指数走势 
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3.8、、、、食用农产品食用农产品食用农产品食用农产品 

 

上周主要食用农产品价格均出现环比上扬，尤其是肉类价格指数继续大涨。周末公布的 6 月居民消费

价格指数同比上涨 6.4%创三年新高，猪肉价格上涨 57.1%占 CPI 涨幅的 21.4%，能繁母猪存栏量不足和饲

料价格上涨从供给和成本两个角度推升猪价。鲁花花生油涨价的消息或意味着食用油限价已无法维持。 

 

图 26、主要食用农产品价格指数走势 
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3.9、、、、零售销售零售销售零售销售零售销售 
 

商务部新闻发言人姚坚表示，降低奢侈品进口关税只是时间问题。奢侈品国内外价差的缩小对于高端

百货是个刺激因素。近期出台的个人所得税修正案将个税起征点提高至 3500 元并于今年 9 月 1 日起实施，

减税幅度提升收入有限，经营必需消费品的超市行业受益最大。 

 

图 27、限额以上零售业分项销售情况 
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投资评级说明投资评级说明投资评级说明投资评级说明    
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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