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经济隐患仍在 
——每周一图之经济系列 

 

投资摘要： 

3月来看，实体经济上游价格上涨，下游需求走弱。3 月上游大宗商品价格

普遍上涨，大宗商品价格指数（总指数）突破 200 大关，3 月 18 日上升至

203.05（年内次高点），较去年同期相比增长 14.4%。分行业看，各行业价

格指数均呈上涨趋势，截止 3 月 28 日，Brent、WTI 原油价均价分别为

117.7 美元/桶和 105.96 美元/桶，月环比分别上升了 13.5%和 10.7%，铜铝

偏强上行，铜价、铝价月环比分别增长了 2.5%和 4.5%。 

 3 月有色金属价格普遍上行，其中铜、铝价格均震荡上行。3 月俄乌冲突接

连恶化、谈和并反复，带动大宗商品价格剧烈波动。地缘冲突背景下，各国

加大资源品抢购与储备，同时受国际油价上涨影响，各国增加对新能源、新

基建等有色金属板块的资金投入，叠加能源价格上涨的影响，大宗商品价格

上升趋势明显，其中铜铝偏强上行。但短期美联储鹰派、俄乌阶段缓和对有

色金属价格有所压制，铜价上涨承压。中期供给端产能扩张仍需时间与空间，

下有支撑。 

 3 月末 Brent、WTI 原油价均价小幅回落但仍在高位。里海管道联盟（CPC）

输油管道中断、沙特石油设施遭袭以及美股原油库存下降，叠加俄乌谈判未

取得进展，加剧了市场对于原油供给短缺的担忧，3 月份原油价格大幅上涨，

逼近前高位。至月末，俄罗斯停止在基辅、切尔尼戈夫附近的军事活动，为

新一轮对话提供可能，原油价格应声回落。同时，全球新冠疫情复燃，尤其

中国疫情短期未见拐点，线下消费交通等仍受制约，原油需求趋弱。 

大宗商品价格上涨原因有三，其一，供给端，俄乌冲突影响大宗商品的供给，

对供给收紧持续担忧。其二，供需两端缺口仍在，结构偏紧。其三，国内稳增

长政策对需求端有所提振。 

 供给端，俄乌是全球大宗商品贸易的主要供应方。3 月俄乌冲突陷入僵局，

使大宗商品市场受到干扰。多国博弈螺旋升级，由于西方对俄罗斯的制裁，

引发对原油供应短缺的情绪持续上涨，3 月原油价格大幅上涨。市场情绪不

稳定，各国加大资源品抢购与储备，同时受国际油价上涨影响，各国加大对

新能源、新基建等有色金属板块的资金投入，叠加能源价格上涨的影响，大

宗商品价格上升趋势明显。 

 供需两端结构偏紧。除季节性干扰外，南美资源国家还受疫情、新冠疫苗接

种率低的影响，对矿产开采和运输造成压制，增量放缓；需求端，尽管发达

国家量化宽松政策接近收尾，但高企的居民储蓄率或仍使得对大宗商品的需

求维持高位。供需失衡推动大宗商品价格上涨。 

 稳增长政策提振黑色工业品价格。除外围市场影响外，国内稳增长政策也为

大宗商品价格提供支撑，以黑色系商品如焦煤、焦炭为主。财政前置背景下，

基建上升势能明显，迎来“开门红”，工业品需求改善带动价格共振上涨。 

中游走势趋缓，3 月出口不容乐观，地缘冲突叠加国内疫情干扰，1-2 月出口

同比增长 16.3%后，3 月出口或将放缓，经济预期下降，外需拉动减弱，集、

散运表现不佳，CCFI 和 BDI 指数均降。 

 本周 BDI 指数、CCFI 指数均降。3 月 14 日 BDI 指数达到短期高点 2727 点

后，开始下降，至 29 日降至 2417 点，但仍高于同期水平。受到国内疫情和

地缘冲突影响，3 月 CCFI、BDI 指数持续回落，俄乌冲突造成欧洲能源短

缺，经济承压，外需减弱，我国出口水平将回落。截止 3 月 25 日，CCFI 回

落至去年 12 月初的水平，外围需求放缓并新兴经济体生产能力恢复或对我
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国出口不利影响。 

下游终端保持疲态，疫情对消费反复冲击，复苏乏力。房地产市场景气度仍未

明显好转，商品房销售土地成交仍低迷。乘用车批发、零售销量双双下行，增

速转负，需求端趋弱。房地产市场，截止 2 月数据商品房销售土地成交仍低

迷，但边际改善政策在持续推进，3 月首套房贷持续下降，达到 5.28%（前值

5.39%），后期系列政策仍有望提振市场信心。受到国内新冠疫情的影响，乘

用车需求端受压，3 月以来乘用车批发、零售销量双双由正转负，截止 3 月 27

日，乘用车批发、零售同比下降 5%和 29%（前值分别为-21%和-29%）。 

风险提示：预期外宏观经济变化、需求回暖强度、二次疫情爆发及疫苗进度等。 

2022 年中国主要经济指标预测 

指标（%） 2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 

实际 GDP 6.7 6.1 1.6 8.1 5.2 

名义固定资产投资 5.9 5.4 2.9 4.9 4 

名义社会零售总额 8.16 8 -3.5 12.5 6 

CPI 2.1 2.9 2.5 0.9 1.9 

PPI 3.54 -0.32 -1.5 8.1 4 

出口 7 5 4 29.9 10 

利率（1 年期存款） 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 

汇率 6.89 7.01 6.5 6.37 6.2 

资料来源：WIND，申港证券研究所， 
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1. 实体经济上游价格上涨 下游需求走弱 

1.1 上游大宗商品价格普遍上涨 

3 月上游大宗商品价格普遍上涨，大宗商品价格指数（总指数）突破 200 大关，上

升至 203.05（3 月 18 日），较去年同期相比增长 14.4%，分行业看，各行业价格

指数均呈上涨趋势，截止 3 月 28 日，Brent、WTI 原油价均价分别为 117.7 美元/桶

和 105.96 美元/桶，月环比分别上升了 13.5%和 10.7%，铜铝偏强上行，铜价、铝

价月环比分别增长了 2.5%和 4.5%。 

 3 月有色金属价格普遍上行，其中铜、铝价格均震荡上行。3 月俄乌冲突恶化、

谈判未取得进展，市场情绪不稳，带动大宗商品价格剧烈波动。地缘冲突背景下，

各国加大资源品抢购与储备，同时受国际油价上涨影响，各国增加对新能源、新

基建等有色金属板块的资金投入，叠加能源价格上涨的影响，大宗商品价格上升

趋势明显，其中铜铝偏强上行。但短期美联储鹰派信号对有色金属价格有所压制，

铜价上涨承压。长期供需趋宽，为价格上涨提供支撑。 

 3 月末 Brent、WTI 原油价均价小幅回落但仍在高位。里海管道联盟（CPC）输

油管道中断、沙特石油设施遭袭以及美股原油库存下降，叠加俄乌谈判未取得进

展，加剧了市场对于原油供给短缺的担忧，3 月份原油价格大幅上涨，逼近短期

高位。至月末，俄罗斯停止在基辅、切尔尼戈夫附近的军事活动，为新一轮对话

提供可能，原油价格应声回落。同时，原油需求趋弱，全球新冠疫情复燃，尤其

中国疫情短期未见拐点，零冠政策抑制了消费，原油市场的需求前景不乐观，一

定程度上对原油价格的持续上涨产生压力。 

图1：3 月末原油价格小幅回落（单位：美元/桶） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

大宗商品价格上涨原因有三，其一，供给端，俄乌冲突影响大宗商品的供给，对供

给收紧持续担忧。其二，供需两端缺口仍在，结构偏紧。其三，国内稳增长政策对

需求端有所提振。 
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 供给端，俄乌是全球大宗商品贸易的主要供应方。3 月俄乌冲突陷入僵局，使大

宗商品市场受到干扰。多国博弈螺旋升级，由于西方对俄罗斯的制裁，引发对原

油供应短缺的情绪持续上涨，3 月原油价格大幅上涨。市场情绪不稳定，各国加

大资源品抢购与储备，同时受国际油价上涨影响，各国加大对新能源、新基建等

有色金属板块的资金投入，叠加能源价格上涨的影响，大宗商品价格上升趋势明

显。 

 供需两端结构偏紧。除季节性干扰外，南美资源国家还受疫情、新冠疫苗接种率

低的影响，对矿产开采和运输造成压制，增量放缓；需求端，尽管发达国家量化

宽松政策接近收尾，但高企的居民储蓄率或仍使得对大宗商品的需求维持高位。

供需失衡推动大宗商品价格上涨。 

 稳增长政策提振黑色工业品价格。除外围市场影响外，国内稳增长政策也为大宗

商品价格提供支撑，以黑色系商品如焦煤、焦炭为主。财政前置背景下，基建上

升势能明显，迎来“开门红”，工业品需求改善带动价格共振上涨。 

中游走势趋缓，3 月出口不容乐观，地缘冲突叠加国内疫情干扰，1-2 月出口同比

增长 16.3%后，3 月出口或将放缓，经济预期下降，外需拉动减弱，集、散运表现

不佳，CCFI 和 BDI 指数均降。 

 本周 BDI 指数、CCFI 指数均降。3 月 14 日 BDI 指数达到短期高点 2727 点后，

开始下降，至 29 日降至 2417 点，但仍高于同期水平。受到国内疫情和地缘冲突

影响，3 月 CCFI、BDI 指数持续回落，俄乌冲突造成欧洲能源短缺，经济承压，

外需减弱，我国出口水平将回落。截止 3 月 25 日，CCFI 回落至去年 12 月初的

水平，外围需求放缓对我国出口产生一定副作用。 

图2：BDI 指数和 CCFI 指数（单位：点） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

1.2 下游终端需求增速走弱 

下游终端保持疲态，疫情对消费反复冲击，复苏乏力。房地产市场景气度持续下滑，

商品房销售额大幅下降，1-2 月销售额仅为 15485.67 亿元（前值 181929.95），增
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速穿负，达到-19.2%（前值 4.8%），土地成交低迷，房地产景气度仍低。边际改

善政策持续推进，3 月首套房贷持续下降，达到 5.28%（前值 5.39%），后期有望

提振市场信心。乘用车批发、零售销量双双下行，增速转负，需求端趋弱。 

 3 月乘用车批发、零售销量下降，增速转负。受到国内新冠疫情的影响，乘用车

需求端受压，3 月以来乘用车批发、零售销量双双由正转负，截止 3 月 27 日，乘

用车批发、零售同比下降 5%和 29%（前值分别为-21%和-29%）。 

 开年以来，商品房销售额大幅下降，2 月商品房销售额增速穿负，土地成交低迷。

疫情扰动下，房地产市场仍未好转。3 月首套平均房贷利率下降，单月降幅大幅

增加，边际改善政策持续。1-2 月商品房销售价格持续回落，增速穿负，也是自

2020 年 8 月以来首次穿负，房地产市场持续走弱。3 月以来，各地“因城施策”

背景下，全国 103 个重点城市首套房贷利率和二套房贷利率环比明显回落，3 月

全国平均首套房贷利率达到 5.28%（前值为 5.39%），在“稳增长”的背景下，

边际改善政策不断出台，后续房地产景气度有望回升。 

图3：首套房贷平均利率（单位：%） 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 
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分析师承诺 
 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人独立研究成果，引

用的相关信息和文字均已注明出处，不受任何第三方的影响和授意。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师

本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

风险提示 
 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构

和个人的投资建议，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资者在决

定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。 

本报告仅面向申港证券客户中的专业投资者，本公司不会因接收人收到本报告而视其为当然客户。本报告版权归本公司所有，未

经事先许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如转载或引用，需注明出处为申港证券研究所，且不得对本报

告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、发布、转载和引用者承担。 
 

行业评级体系 

申港证券行业评级体系：增持、中性、减持 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％以上 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

市场基准指数为沪深 300 指数 

申港证券公司评级体系：买入、增持、中性、减持 

买入 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 15％以上 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

 


