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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，经济下行与债务危机共振，大宗商品遭遇恐慌性抛售；

中游，建材价格继续加速下跌，外贸环境恶化恐将确立；下游，消费淡季不淡旺季更

旺，食品和非食品通胀皆可望缓解。 

� 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：：：：    

� 上周国际股市和大宗商品暴跌源于对全球经济基本面的担忧情绪扩散到临界点，美国

10 年期国债收益率和 TIPS 的走势均暗示美国可能将陷入衰退。我们建议重新梳理国

内外贸依存度大的行业如航运、电子、造纸、纺织服装、工程机械（推土机）、重卡、

客车和家电（彩电）等的配置。大宗商品暴跌对上游资源板块形成较大冲击，其次是

中下游需求不稳定的行业。包括：石油开采、有色金属、新能源和节能减排、煤化工、

化肥和其他技术壁垒低的化工子行业。对中下游需求稳定的行业起到成本舒缓的作

用。如：石油加工、交通运输（尤其是航空）、乘用车及其零部件、建材（玻璃和水

泥）等。我们继续三季度低估值和盈利稳定并重的思路，偏好下游消费股，但中线对

上游资源品转向谨慎，建议把握或有的 QE3 形成的脉冲卖点。 

� 上游行业方面上游行业方面上游行业方面上游行业方面。。。。美联储可能于周二议息会议后公布部分第三轮量化宽松政策(QE3)，

参照 QE2 后的大宗商品走势并结合当时具体经济环境，在能源、基本金属和贵金属中

我们判断潜在的 QE3 对基本金属中的铜价刺激力度最大（边际效应都是递减的），因

此如若要博弈政策的短线交易性机会，我们推荐在左侧买入铜陵有色。 

� 中游行业方面中游行业方面中游行业方面中游行业方面。。。。淡季后期水泥和玻璃等建材价格持续下跌；钢价和产量虽稳定但盈利

却受到铁矿石价格上涨的侵蚀；工程机械行业底部尚未探明，全球经济放缓也影响出

口占比大的品种（履带式起重机和推土机）；油价下行影响化工行业景气度，仅少部

分有壁垒的深加工化工新材料公司需求可望保持稳定；外需疲弱对贸易相关板块形成

制约。。。因此尽管上游资源价格下跌趋势对中游毛利率提升有帮助，但在流动性和经

济底部尚未可见前我们仍对中游行业的中线投资持谨慎态度。 

� 下游行业方面下游行业方面下游行业方面下游行业方面。。。。可选消费品中乘用车销售底部企稳，影响上半年销售的不利因素皆有

所缓解，建议左侧买入低估的乘用车龙头企业上海汽车；7 月空调下乡数据再次高歌

猛进，其出口占比亦有限，继续看好龙头公司格力空调；必需消费品中我们明确看好

估值更低的同店增长受益于非恶性通胀的零售板块，推荐近 100%的自有物业可有效抵

御租金上涨风险的欧亚集团。  
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1.1、、、、油价油价油价油价 
 

上周 WTI 原油期货结算价继续下行趋势，累计暴跌 9.2%，为 5 月 6 日该周创纪录跌 14.7%后的单周

最大跌幅，回吐之前年内所有涨幅。对经济前景的忧虑加重引发市场避险情绪。发改委公布，自 8 月 1 日

起国产航空煤油的出厂价上调 85 元至 7725 元/吨。 

 

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，大雾影响出港船只，秦皇岛库存大幅上升。国

内动力煤价格旺季滞涨显示在水电出力下供求基本平衡，但各地电力负荷加大仍会对动力煤价格形成支撑。

受益于下游较坚挺的钢价，焦煤高位持稳。近期国际能源价格大幅下跌预计会间接制约国内煤价。 

 

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 
 

近期各地焦炭大厂开始上调出厂价，焦炭上行压力增大。焦煤价格高位运行，成本支撑力度较强，焦

化企业处于亏损边缘也使得焦炭现货价格没有大幅下降的空间。近日钢材市场持稳观望的气氛变得浓厚，

消费淡季钢价不具备大幅上涨的动力，在产能过剩的背景下，焦炭价格也难以出现趋势性上涨。 

 

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继续上扬，港口库存也创出新高。钢厂生产仍维持较高水平使得铁矿石供需偏紧，

近期铁矿石价格走势相较钢价更为强势对钢厂利润形成挤压。 

 

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 三个月期铜累计暴跌 5.0%，库存微幅下降。周初全球制造业 PMI 指数低于预估使得铜需求

前景黯淡，周四欧元区债务危机的不安情绪以及对双底衰退的担忧引发全球较高风险资产录得金融危机以

来最大规模抛售，周五较好的非农就业数据下基本金属却出现了补跌。 

 

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 

 

国内棉花价格继续大跌，已经跌至国家最低收储价附近，因此虽然下游纺织企业需求仍然低迷但棉价

下行空间已经有限。上周大豆和玉米现货价上涨，国内玉米库存紧张，养殖业需求在上升。小麦价格下跌，

国家加强粮食调控以及主产区收割进度加快，新麦上市加大市场供应。 

 

图 6、国内主要农产品价格走势 

 
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    
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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。 

二二二二、、、、    中游中游中游中游：：：：建材价格建材价格建材价格建材价格继续继续继续继续加速下跌加速下跌加速下跌加速下跌，，，，外贸环境恶化恐将确立外贸环境恶化恐将确立外贸环境恶化恐将确立外贸环境恶化恐将确立    

2.1、、、、电力电力电力电力 
 

正值用电高峰，全国日发电量首次突破 150 亿千瓦时，较去年最大值增长 8.15%。国家发改委 8 月 1

日发布《关于完善太阳能光伏发电上网电价政策的通知》，我国的光伏上网电价正式出台，此前光伏上网电

价采取特许招标、一事一议的政策，略超预期的政策对于处于低谷的光伏业是个有力的支持。 

 

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 

 

钢价持续小幅上涨一个月，上周长材库存有所上升。近期上游铁矿石涨幅更大挤压钢铁企业的盈利空

间，资金成本的持续高企使得贸易商也更愿意加快周转而无意囤货。较好的铁矿石价格、钢价、粗钢产量

和下降通道的库存均显示出淡季的建筑用钢需求在保障房集中开工后较稳定。 

 

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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2.3、、、、水泥水泥水泥水泥 
 

全国水泥价格出现加速下跌，西北和西南地区的累计跌幅较大，前期产能投放较多和持续的货币紧缩

从供给和需求两端影响着区域水泥价格。在上游煤价高位持稳之下，水泥煤炭价差缩小，行业景气度回落

幅度超出市场预期，淡季将进入尾声，后续密切跟踪价格何时企稳。 

 

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 
 

上周全国玻璃价格继续下跌。需求端建筑业淡季需求较为疲弱，供给端各地区新增玻璃产能释放，库

存大幅上升，下半年仍不乐观，玻璃是保障房建设的后周期受益品种，尚无助于大幅改善当前的供求状况，

成本端重油和纯碱价格处于高位，但国际原油价格若形成下跌趋势将有助于减轻成本压力。 

 

图 10、浮法玻璃价格和库存 

 
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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2.5、、、、烯烃烯烃烯烃烯烃 
 

上周国际原油市场受美国经济增速放缓，原油需求减弱的担忧情绪影响，四日连续走跌，发达国家和

新兴经济体的经济发展步伐均出现放缓趋势，经济复苏的疲软将抑制油价的上涨。预计近期国际油价将维

持小幅波动下行走势。  

  

图 11、烯烃产品报价 

 
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 

 

电石价格仍然保持高位盘整，下游制品企业需求低迷，PVC 企业受挤压。观望气氛浓厚，预计近期 PVC

市场价格将仍继续保持弱势盘整态势。国内纯碱市场出现区域性差异，轻质碱报价涨跌不一，而重质碱依

然稳定。在限电及国内检修的情况下，预计国内纯碱价格近期能够稳定。 

 

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、、、、化纤化纤化纤化纤 
 

受下游开始补库存及取消月结方式影响，粘胶短纤价格试探性上涨，至周末上涨至 18150 元/吨（华东），

长丝则继续下探，周末价格降至 45800 元/吨。涤纶类产品价格持续上涨，主要是受上游原料市场上涨及下

游工厂陆续补库拉升双重影响，但下游需求跟进仍显不足，预计后期价格稳中有涨为主。  

 

图 13、化纤产品报价情况 

 
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 
 

上周因为华东及华北地区的农业用肥行情结束，使得北方尿素价格整体下滑，预计本周国内尿素价格

仍将继续下滑。二铵大型生产企业出口新单成交良好，货源偏紧。由于出口受限，国内二铵货源紧张状态

有所缓解，硫磺等原料高位盘整，预计下周二铵价格以稳为主。 

 

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 
 

建筑业淡季基建施工状况难以改善，经销商库存较高，资金周转不顺。近期全球经济环境动荡，国际

大宗商品价格遭到集中抛售，如果形成下行趋势将影响资源国对工程机械产品的需求，主要出口至这些国

家及地区的汽车起重机、履带式起重机、推土机和装载机等销量可能会受到影响。 

 

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持平，其中数码产品指数小幅反弹，而 IT 产品和集成电路指数小幅下跌，电子元

器件指数平稳，日本地震对供应链的影响逐步减轻，日本企业也将加速向海外转移部分产能。 

 

图 16、华强北分项产品指数走势 
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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 月份铁路货运量同比增长 6.6%，公路货运量同比增长 16.0%，水运货运量同比增长 14.0%，民航货

运量同比继续减少 1.7%。高通胀下企业受到成本、库存双重压力，经营活力有所减弱，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 
 

国家统计局公布 6 月我国沿海主要港口货物吞吐量同比增长 8.9%，其中外贸货物吞吐量同比增长 4.9%

验证外需确有趋弱迹象，而大宗货物进口量的下滑反映国内工业需求谨慎。BDI 指数上周平稳，过剩的运

力仍然将在中期抑制运价，失衡的供求使得港口吞吐量较之更能感知经济冷暖变化。 

 

图 18、国际贸易海运指数和国内港口吞吐量状况 
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三三三三、、、、    下游下游下游下游：：：：消费淡季不淡旺季更旺消费淡季不淡旺季更旺消费淡季不淡旺季更旺消费淡季不淡旺季更旺，，，，食品和非食品通胀皆可望缓解食品和非食品通胀皆可望缓解食品和非食品通胀皆可望缓解食品和非食品通胀皆可望缓解    

3.1、、、、商品房销售商品房销售商品房销售商品房销售 
 

7 月份房地产销售淡季，但总需求长时间受政策制约和开发商适时增加推盘量促使成交平稳。温总理

强调从严执行限购政策并将范围扩大至房价上涨较快的二三线城市，部分开发商加大打折促销力度以期在

新政出台前抢先回笼现金。房地产企业库存上升，去化下降，现金流恶化的趋势不变。 

 

图 19、商品房销售情况 
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3.2、、、、房地产投资房地产投资房地产投资房地产投资 

 

国家统计局公布 6 月新开工面积同比增加 22.8%，超出市场预期，保障房开工率提高是重要因素。开

发商自筹资金占比继续大幅上升至 08 年最高水平，库存处于高位而需求端又面临限购政策的深化，预期商

品房新开工和投资下半年将显著下滑，保障房建设承担接棒重任。 

 

图 20、房屋开工施工竣工情况 
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3.3、、、、汽车汽车汽车汽车 
 

乘联会数据显示，7 月第一周乘用车同比增长 23%，第二周同比增长 12%，第三周同比增长 8%，符合

销售量小幅反弹的预期。市场整体库存水平适中，仅自主品牌和日系车的库存压力偏大，汽油价格的下调

预期会对中低端车型销售有所促进。汽车各子行业及其内部的分化仍然存在。 

 

图 21、汽车销售量同比增速 
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3.4、、、、航空航空航空航空 
 

暑期是客流旺季，兼受 7.23 动车追尾事故影响，旅客对铁路安全的信心急剧降低使得机票折扣力度锐

减，预计客座率和票价仍将有较好表现。国内各大航空公司宣布，将自 8 月 2 日零时起上调 800 公里以上

航线燃油附加费，由调整前的每位旅客 140 元调整为 150 元以应对 8 月 1 日国产航空煤油出厂价的上调。 

 

图 22、航空业运营状况 
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3.5、、、、家用电器家用电器家用电器家用电器 
 

商务部 8 月 3 日发布最新家电下乡销售数据：7 月份全国共销售家电下乡产品 751 万台，实现销售额

199.7 亿元，同比分别增长 11.8%和 25.3%。分产品来看，受益于高温天气空调销售额继续在农村市场高歌

猛进，同比增速达 57.9%。下半年补贴政策将逐步退出，白电中冰箱受到的冲击较大。 

 

图 23、主要家电销量同比增速 
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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后在 7 月份出现反弹，小商品效益指数 7 月环比上升 7.7%

接近历史高位，市场信心指数在 4 月份大幅下降后平稳运行。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 
 

纺织价格总类指数在前期的下跌趋势后继续企稳，虽然国内棉花现货价格持续大跌迫近最低收储价，

但原料类价格跌势趋缓，因此我们判断棉价将出现阶段性底部。上周服饰辅料类价格微幅上涨，而服装面

料和家纺类价格稳定。下游纺织行业需求仍弱行业内分化严重，品牌和渠道不力的企业面临洗牌。 

 

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 
 

上周食用农产品价格继续涨跌不一，粮食和食用油类价格继续小幅上涨，蔬菜类价格跌幅扩大，最近

的焦点肉类和水产品价格近三个月来首次出现环比小幅下跌。上周国际大宗商品暴跌，输入性通胀有下行

趋势，食品和非食品涨价因素趋弱有望舒缓 8 月份的通胀压力。 

 

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 
 

6 月社会消费品零售总额同比增长 17.7%，剔除通胀影响，实际增速略有下滑。家用电器和音响器材、

家具、建筑及装潢材料等房地产相关商品零售额出现反弹，这与较好的房地产投资增速相一致，此外汽车

销售也企稳回升。宏观调控和经济运行的不明朗使得耐用品消费难具持续性。 

 

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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