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行业比较报告 
 
2011 年 11 月 14 日  

主要观点： 

 产业链运行概况：上游，意大利偿债危机博弈，原油继续强于基本金属；中游，建筑

业低迷依旧，出口下行趋势确认；下游，地产销售与开工齐跌，耐用与必需消费同降。 

 本周行业比较建议： 

 一方面，驱动国内经济增长的三驾马车投资、消费、出口都继续从光滑的斜坡上掉下

来，尤其是投资和出口向下的趋势相当困扰投资者；另一方面，10 月份信贷激增至

5868 亿元，反映了监管层防范经济快速下滑的意图增强，验证了货币政策微调进一步

明确，这也是我们四季度策略及行业配置看多和进攻的核心逻辑。在差别准备金下调

等预期政策兑现前我们继续认为短期流动性改善预期将盖过中期经济下滑的担忧并

认为当前是股市上涨的最好窗口，建议从流动性敏感和事件驱动两条主线出发超配金

保险、券商、黄金、煤炭、公用事业（电力、环保）和通信配套服务中的网优子行业。 

 上游行业方面。金融属性再改善趋势下需求端的压力分化使得国际原油价格走势继续

显著强于基本金属，上周我们提到重新审视 8 月份以来中线对国际大宗商品价格看淡

的观点并在流动性敏感的上游行业中建议首选黄金板块，推荐辰州矿业，次选冬储煤

下供求依然偏紧的动力煤品种，推荐业绩增长确定性强的山煤国际。 

 中游行业方面。建筑业相关行业依旧低迷。钢材价格反弹后继续下跌、局部地区水泥

价格仍未企稳、PVC 需求延续弱势，挖掘机销量降幅扩大。考虑到北方淡季即将来临、

明年保障房开工目标很可能下调等因素，建筑业景气度下行趋势未变。我们不转变成

本和销量双回落中期议价能力较差的工业周期品难以持续获得超额收益的观点。另外

新出炉的出口数据等都显示贸易中期前景不乐观，我们建议继续回避外贸依存度较大

的公司。在大盘向好的趋势下中游行业中可以把握局部进攻或交易性机会比如电价上

调预期下的火电品种如深圳能源，以及受益于R22价格强劲反弹的氟化工品种三爱富。 

 下游行业方面。上周公布的经济数据显示，全国商品房市场销售全面降温而房地产开

发投资额和房屋开工面积也大幅下降，我们认为继续等待房价下行到位确认调控政策

不再加码才是房地产板块跑出超额收益的时候。社会消费品零售分项数据显示 10 月

份耐用、必需乃至高档消费品的零售增速全面回落。可选消费受到宏观经济持续下滑

的影响，必需消费则受到 CPI 拐点和较高估值溢价的困扰。近期事件驱动型的主题投

资倾向非常明显，我们建议关注因中国联通涉嫌宽带接入领域垄断事件而可能加速的

运营商网络优化建设和投资，推荐网优板块中的世纪鼎利和华星创业。 
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一、 上游：意大利偿债危机博弈，原油继续强于基本金属 

1.1、油价 

 

上周 WTI 原油期货结算价持续上涨态势，累计大涨 5.0%。周初油价受益于市场寄望意大利总理贝鲁

斯科尼将辞职，伊朗的核计划疑虑也重新升起。周中意大利 10 年期国债收益率升至 7%上方打击了油价，

周五意大利参议院批准 2012 年预算法促使意大利可以履行偿债义务的预期升温推动油价向三位数进军。 

 

图 1、国际油价和国内成品油价格走势  

 
数据来源：WIND，东北证券 

 

1.2、煤炭 

 

上周动力煤、焦煤、喷吹煤和无烟煤价格均大体保持平稳，秦皇岛港口库存则持续上升 5 周。由于多

个省份煤炭资源供应紧张，中小电厂库存偏低，而电煤价格偏高，电厂发电积极性不大，在紧张的供需形

势下，多省祭出行政手段，力保本地电力供应。近期河北、山东等地焦煤价格已经开始下跌。 

 

图 2、国内煤炭价格和秦皇岛港口煤炭库存情况 

 

数据来源：WIND，东北证券 
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1.3、焦炭 

 

10 月份焦炭价格跌至年内新低，产量也继续下行。上周现货市场颓势不改，成交清淡，部分焦化厂亏

损巨大，加大限产，依旧高的产量和库存使得供需双方僵持。河北地区钢厂焦炭库存经过近半个月左右的

消耗处于低位，近期有了采购需求，因此成交情况稍有好转。 

 

图 3、国内焦炭价格和产量 

 
数据来源：WIND，东北证券 

 

1.4、铁矿石 
 

上周进口铁矿石价格连续下跌 7 周后出现反弹而国产矿价反弹后持稳，港口库存继续上升。10 月我国

粗钢日产量持续下降，而矿石港口库存因为到货巨大的原因持续位于高位，对矿石需求回落起到了推波助

澜的作用，矿价近期出现的下跌也导致了贸易的放缓，进而压制了进口矿到港的数量。 

 

图 4、国内铁矿石价格走势及港口库存 

 
数据来源：WIND，东北证券 
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1.5、基本金属 

 

上周 LME 三个月期铜继续下跌 2.8%，库存则持续下降。周初意大利政治和经济动荡引发对欧元区债

务危机可能波及该国的新担忧，MF Global 申请破产保护造成的进一步影响令投资者规避风险资产，周五

中国 10 月新增信贷上升和美国利好的经济数据缓和了投资者对中美经济增长放缓的部分担忧。 

 

图 5、LME 三个月期铜价格及库存 

 
数据来源：WIND，东北证券 

 

1.6、农产品 

 

上周国内农产品价格大多下跌，玉米继续跌幅较大，小麦和棉花分别小幅上涨和下跌，大豆现货价格

持平。东北产区新粮上市量不断增加，用粮主体观望情绪逐渐增厚，近期玉米上市量大于收购量，收购价

格出现加速下跌，棉花下游依然疲弱，纺织服装企业的出口订单形势不佳。 

 

图 6、国内主要农产品价格走势 

 
数据来源：WIND，东北证券 
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二、 中游：建筑业低迷依旧，出口下行趋势确认 

2.1、电力 

 

电力企业正面临着 2008 年以来最为严峻的运营压力，局部地区电荒苗头再现，部分省市或再次面临拉

闸限电考验。在通胀压力有所缓解的背景下，电价近期在全国范围内上调的必要性、可能性正进一步加大。

同时，明年 1 月 1 日开始实施的火电厂排放新标准，也增加了上调电价的紧迫性。 

 

图 7、发电和用电情况 

  
数据来源：WIND，东北证券 

 

2.2、钢铁 

 

上周钢价在短暂企稳后继续下跌，板材跌幅大于长材。库存也是长材下降较多。11 月 11 日宝钢率先

出台 12 月价格政策，所有品种价格普遍大幅下调。12 月份出厂价格下调的主要因素还是在于近期市场价

格快速回落，同时铁矿石价格同步下滑得以缓解成本压力。 

 

图 8、国内长材和板材价格走势及库存情况 

 
数据来源：WIND，东北证券 
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2.3、水泥 

 

上周全国水泥价格基本稳定。其中北京、湖北分别下跌 20-30 元/吨，主要是由于近期生产线全部恢复

生产，加之市场需求不旺盛，企业库存压力上升，价格出现回落。成都地区上涨 10-20 元/吨，主要是企业

想在四季度最后一段时间通过上调价格来增加利润。 

 

图 9、主要区域城市水泥价格走势 

 

数据来源：WIND，东北证券 

 

2.4、玻璃 

 

国庆节后全国玻璃价格持续下滑，需求疲弱和产能高企明显抑制旺季的销售，目前大部分普通白玻生

产企业处于盈亏边缘。国家发改委前期发布《国家发展改革委办公厅关于开展平板玻璃建设项目专项清理

的通知》，将对 38 号文出台后审批建设以及拟建平板玻璃生产线项目进行全面清理。 

 

图 10、浮法玻璃价格和库存 

 
数据来源：WIND，东北证券 
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2.5、氯碱 

 

上周国内纯碱价格有所下滑，国内市场货源量充足，下游玻璃需求一般，纯碱后市不容乐观。PVC 市

场基本处于平稳走势，市场依旧维持弱势盘整，整体成交清淡，需求延续低迷状态。上游电石价格僵持稳

定，市场库存压力不大，对 PVC 仍无支撑利好，预计近期 PVC 将低位区间震荡为主。  

  

图 11、PVC、纯碱价格走势 

 
数据来源：百川资讯，东北证券 

 

2.6、化纤 

 

上周化纤市场维持颓势，棉花价格与粘胶短纤价格继续下跌，下游人棉纱价格疲软，需求力减弱，预

计粘胶短纤价格仍有下调空间。 涤纶下游接货积极性不高，上游原料市场回落，涤纶产品价格仍不容乐观。 

 

图 12、化纤产品报价情况 

 
数据来源：百川资讯，东北证券 
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2.7、化肥 

 

上周国内尿素价格小幅波动，多数经销商仍处观望状态。目前二铵价格仍以观望气氛为主。中小企业

已接近成本线，后期二铵价格下滑空间有限，企业为保利润，预计二铵价格会小幅上调。 

  

图 13、化肥产品报价情况 

 
数据来源：百川资讯，东北证券 

 

2.8、工程机械 

 

据中国工程机械商贸网统计，10 月份挖掘机销量与上月相比变化不大，但由于去年同期基数较高，同

比增速为-29.9%，季节性反弹很弱，同比降幅再次扩大显示建筑业需求疲弱，行业仍在消化库存。近期政

策面的预调和微调有望稍微缓解行业紧张的资金链和降低信用风险。 

 

图 14、工程机械主要产品销售量同比增速 

 
数据来源：工程机械行业协会，东北证券 
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2.9、TMT 

 

华强北综合指数持续下跌 5 周，分类指数走势略有分化。其中数码产品指数继续反弹，电子元器件和

IT 产品指数下跌，而集成电路指数持平。11 月 4 日发改委等联合发布《关于逐步禁止进口和销售普通照明

白炽灯的公告》，决定从 2012 年 10 月 1 日起，按功率大小分阶段逐步禁止进口和销售普通照明白炽灯。 

 

图 15、华强北分项产品指数走势 

 
数据来源：WIND，东北证券 

 

2.10、水陆空货运 

 

9 月份铁路货运量同比增速为 6.0%，公路货运量同比增速为 15.9%，水运货运量同比增速为 16.3%，民

航货运量同比增速为-3.5%。铁道部 11 月 8 日招标发行的 300 亿元中国铁路建设债券再次受到追捧，7 年

期品种利率落入铁道部此前给出的招标利率区间的最下限，20 年期品种利率也落在区间下端。 

 

图 16、水陆空货运量同比增速 

 
数据来源：WIND，东北证券 
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2.11、国际贸易 

 

9 月沿海主要港口货物吞吐量同比增加 14.3%，其中外贸货物吞吐量同比增加 14.6%。海关总署 11 月

10 日公布的数据显示，中国 10月份出口额同比增长 15.9%，创下今年 2月份以来的最低增速，出口的下行

趋势已经得到确认。BDI 指数上周反弹 2.9%，中国出口集装箱运价综合指数已持续下滑 2个月。 

 

图 17、国际贸易海运指数和国内港口吞吐量状况 

 
数据来源：WIND，东北证券 

 

三、 下游：地产销售与开工齐跌，耐用与必需消费同降 

3.1、商品房销售 

 

国家统计局11月9日发布数据显示，10月商品房销售面积同比下降9.9%，商品房销售额同比下降11.1%，

楼市寒冬逐渐从一、二线城市蔓延到三、四线城市，全国商品房市场全面降温。近期温总理表示，下调房

价是国家坚定的政策，对于房地产一系列的调控措施，决不可有丝毫动摇。 

 

图 18、商品房销售情况 

  
数据来源：WIND，东北证券 
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3.2、房地产投资 

 

国家统计局 11 月 9 日发布的数据显示，10 月份房地产开发投资额和房屋开工面积大幅下降。主要是

因为今年前三季度全国保障房新开工率高达 98%，四季度新开工减少，另外房价开始下跌后，企业对后市

的预期趋于悲观，投资热情剧减。预计未来几个月房屋新开工量还会有所回落，或保持年内较低水平。 

 

图 19、房屋开工施工竣工情况 

 
数据来源：WIND，东北证券 

 

3.3、汽车 

 

中汽协发布 10月份汽车销售数据：乘用车销量同比增长 1.5%，客车销量同比增长 23.2%，货车销量同

比下降 10.0%。由于节能补贴标准于 10月 1 日提高，9月份透支了部分乘用车销量，把金九银十作为一个

整体来看仍然实现了强于历史季节性规律的增长。显示出 4 月份以来汽车市场弱势恢复的特点。 

 

图 20、汽车销售量同比增速 

 
数据来源：WIND，东北证券 
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3.4、航空 

 

9 月份民航旅客周转量为 11.6%，客座率为 85.1%，国内航线综合票价指数为 113.60。暑期旺季已过，

随着运力的逐步释放和宏观经济的回落，未来数月国内航线客座率和票价指数将面临下降。11 月 1 日起航

空煤油出厂价格下调 224 元/吨，同时发改委要求油价波动在 250 元/吨以上才能调整燃油附加费。 

 

图 21、航空业运营状况 

 
数据来源：WIND，东北证券 

 

3.5、家用电器 

 

产业在线发布 9月份冰洗销售数据，冰箱销售同比增长-4.1%，去年同期基数较高使得内销首现负增长。

洗衣机销量同比增长 6.5%，出口增速有所回落。商务部近日发布最新家电下乡销售数据：10 月全国家电下

乡产品实现销售额同比增长 71%略超预期。主要由于政策退出在即，消费者赶在政策结束前集中消费。 

 

图 22、主要家电销量同比增速 

 
数据来源：产业在线，东北证券 
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3.6、义乌贸易 

 

义乌贸易景气指数继三季度连续小幅攀升后 10 月份出现下跌，其中效益指数从高位回落，市场信心指

数连续 4 个月小幅下行，顾客人气指数则几乎持平。 

 

图 23、义乌中国小商品贸易指数 

 
数据来源：WIND，东北证券 

 

3.7、纺织服装 

 

纺织价格总类指数持续下跌 1 个月。其中原料类价格大幅下跌，家纺类价格跌幅较小，而服饰辅料类

价格上涨较多，服装面料类价格小幅上涨。近期棉价受到新棉入市的冲击再度下行拖累纺织原料类价格走

软，但收储价对棉价仍有支撑，鉴于外围经济不确定性仍大，纺织服装业需求难有明显增长。 

 

图 24、纺织价格指数走势 

 
数据来源：WIND，东北证券 
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3.8、食用农产品 

 

上周食用农产品价格两年来首次出现全面下跌。蔬菜类价格环比连续下跌 1个月，肉类价格连续下跌

6周，水产品价格继续下跌，食用油类和粮食类价格则首次出现小幅下跌。国家统计局公布10月CPI为5.5%，

食品和猪肉价格的回调为物价进入下降通道做出重要贡献。 

 

图 25、主要食用农产品价格指数走势 

 
数据来源：WIND，东北证券 

 

3.9、零售销售 

 

国家统计局公布 10月份消费数据，社会消费品零售总额同比增长 17.2%，剔除价格因素后实际增速为

11.3%。其中耐用消费品如汽车和家电类产品销售增速继续下滑，必需消费品如食品饮料和服装鞋帽零售增

速继续放缓，而前期增速一直较快的金银珠宝类消费品零售增速也出现了回落。 

 

图 26、限额以上零售业分项销售情况 

 
数据来源：WIND，东北证券 
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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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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。 

 


