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项目推进节奏上修打开复产预期 

--物价高频数据周报（2024 年 4 月 15 日-4 月 19 日） 
 

核心观点： 

[Table_Summary] 本周公布的一季度经济数据显示，房地产投资下降 9.5%，新开工累计降 27.8%，竣工降 20.8%，

基建投资方面增速亦有小幅回落。地产基建产业与黑色商品价格的负反馈循环一度加剧，焦

煤焦炭、铁矿石、螺纹钢、热板价格均在 4 月第一周回落至本轮下行的低点，较年初最大降

幅分别达 24%、27%、16%和 12%。而最近两周基本上收复了价格下跌幅度的一半左右，回

暖好转主要来源于以下线索：  

宏观层面上，18 日发改委召开全国 2023 年增发国债项目实施推进电视电话会议，推动所有

增发国债项目于今年 6 月底前开工建设。当前财政资金处于高位，政府融资速度并不是很快，

今年一季度专项债仅发行了 6341 亿元，二季度计划发行应在 8500-11000 亿元左右，对应

38%-46%的半年完成进度显著低于过去五年均值（约 57%），后续基建投资空间大，将对黑

色系商品价格带来支撑。  

基本面来看，需求边际好转有望打开上游增产空间。宏观偏暖有望带动下游钢材需求有增量

预期，近期钢厂利润端的好转也有利于钢厂继续复产，本周铁水产量连续三周增产，铁矿石

消耗需求边际好转。按照当前政策部署，后续开工项目将会逐步增多，钢材需求量环比一季

度预计迎来好转，钢厂复产预期被进一步打开。  

而从黑色系价格反弹空间来看，近两周价格的上涨主要是受基建项目的推进节奏和宏观政策

预期改善的带动，而另一项对黑色系价格起主导作用的地产产业当前依旧低迷，我们在一项

PPI 与地产投资、基建投资、出口和国际油价的四因素影响测算研究中发现，地产投资对 PPI

的影响系数在 23%左右，而基建投资对 PPI 的影响系数为 8%左右。因此，在地产完全止跌

出现改善之前，基建增速的预期改善或可以在边际上改善黑色系价格，但上行空间或许有限。 

本周物价观察：本周黑色系期货全线上涨，钢厂利润改善，铁水产量触底回升，螺纹钢、铁

矿石呈现震荡偏强走势，主流钢厂已接受第一轮涨价，需求上升，焦炭价格亦表现强劲；有

色金属整体延续震荡涨势；原油价格回落，基本回吐了 3 月底地缘溢价带来的涨幅。整体供

需结构维持相对平稳表现，两端未现明显利好及利空，周内猪价维持窄幅波动；部分蔬菜品

种进入上市旺季，多产地货源重叠上市，货源供应宽松，菜价上涨乏力。  

展望后市：大宗商品或将继续震荡偏强走势。黑色板块：消息面上，发改委召开全国 2023

年增发国债项目实施推进会议，推动所有增发国债项目于今年 6 月底前开工建设，在宏观消

息提振下，预计黑色系期货品种价格或将继续呈现震荡偏强走势。有色板块：消息面上，淡

水河谷在巴西的 Sossego 铜矿运营许可再次被暂停，预计精炼铜供应将出现缺口；在盈利端

不容乐观以及业内屡次呼吁减产的背景下，二季度国内冶炼厂检修季或提前到来，预计冶炼

企业将在 4 月进入检修期，供应或将减少。原油方面：随着达成回吐地缘溢价这一调整预期

目标，预计油价会重新进入震荡阶段。不过目前原油市场仍处在欧佩克+减产的大背景下，

随着油价重心下调之后，预计其表现仍将具有韧性，持续单边大跌风险较小。  

食品价格震荡偏弱调整。市场放量预期尚未兑现，产能积压风险继续后移，但随着气温

升高，整体消费预期增量难度较大，预计下周整体价格震荡偏弱调整 ；整体天气偏暖，各地

蔬菜长势良好，供应充足，预计下周蔬菜价格指数将继续呈季节性下降的趋势。  
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图1：物价相关高频数据 

指标名称 本周值 上周值 上上周值 本周环比 上周环比 本月环比 上月环比 本周更新时间 上周更新时间 上上周更新时间

生猪价格 （元/kg） 14.97 15.17 15.04 -1.32% 0.86% -0.80% 7.94% 2024-04-19 2024-04-12 2024-04-03

期货结算价(连续):生猪（元/吨） 14715 14750 15040 -0.24% -1.93% -3.13% 14.64% 2024-04-19 2024-04-12 2024-04-03

批发平均价:猪肉(白条猪)（元/公斤） 20.69 20.53 20.43 0.78% 0.49% 1.47% -6.10% 2024-04-19 2024-04-12 2024-04-05

中国:平均批发价:鸡蛋（元/公斤） 8.18 8.19 8.37 -0.12% -2.15% -2.50% -0.59% 2024-04-19 2024-04-12 2024-04-03

中国:平均批发价:蔬菜(28种重点监测)（元/公斤） 4.79 4.94 5.01 -3.04% -1.40% -5.34% -8.17% 2024-04-19 2024-04-12 2024-04-03

期货结算价(活跃合约):苹果（元/吨） 7634 8006 7656 -4.65% 4.57% -2.22% -8.30% 2024-04-19 2024-04-12 2024-04-03

中国:平均批发价:水果(7种重点监测) （元/公斤） 7.36 7.23 7.34 1.80% -1.50% -0.41% 2.21% 2024-04-19 2024-04-12 2024-04-03

期货结算价(连续):布伦特原油（美元/桶） 87.29 90.45 91.17 -3.49% -0.79% -0.22% 4.62% 2024-04-19 2024-04-12 2024-04-05

期货结算价(连续):WTI原油（美元/桶） 83.14 85.66 86.91 -2.94% -1.44% -0.04% 7.00% 2024-04-19 2024-04-12 2024-04-05

期货结算价(活跃合约):焦煤（元/吨） 1805.5 1673.5 1485.0 7.89% 12.69% 18.94% -14.65% 2024-04-19 2024-04-12 2024-04-03

期货结算价(活跃合约):焦炭（元/吨） 2314.0 2125.0 1995.5 8.89% 6.49% 15.73% -16.24% 2024-04-19 2024-04-12 2024-04-03

期货结算价(活跃合约):铁矿石（元/吨） 867.0 827.5 767.0 4.77% 7.89% 15.83% -15.61% 2024-04-19 2024-04-12 2024-04-03

期货结算价(活跃合约):螺纹钢（元/吨） 3678 3617 3509 1.69% 3.08% 6.67% -9.14% 2024-04-19 2024-04-12 2024-04-03

期货结算价(活跃合约):热轧卷板（元/吨） 3842 3768 3692 1.96% 2.06% 5.17% -6.55% 2024-04-19 2024-04-12 2024-04-03

期货结算价(活跃合约):阴极铜（元/吨） 78980 76340 73620 3.46% 3.69% 9.19% 5.15% 2024-04-19 2024-04-12 2024-04-03

期货结算价(活跃合约):铝（元/吨） 20380 20585 19885 -1.00% 3.52% 3.87% 4.14% 2024-04-19 2024-04-12 2024-04-03

水泥价格指数（点） 107.80 106.01 104.91 1.69% 1.05% 2.23% -1.71% 2024-04-19 2024-04-12 2024-04-03

期货结算价(活跃合约):玻璃（元/吨） 1506 1492 1471 0.94% 1.43% 3.36% -11.10% 2024-04-19 2024-04-12 2024-04-03  
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
本周：4 月 15 日-3 月 19 日，上周：4 月 7 日-4 月 12 日，上上周：4 月 1 日-4 月 3 日 

 

图2：前两月专项债发行节奏偏缓（亿元）  图3：铁水产量连续三周上行（万吨 /天）  
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图4：生猪现货价格（元/千克）  图5：生猪期货价格（元/吨） 
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资料来源：博亚和讯，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图6：28 种重点监测蔬菜平均批发价格上升（元/千克）  图7：苹果期货价格（元/吨） 

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

6.5

7.0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1

0

1

1

1

2

2019 2020 2021 2022 2023 2024

 

 

7,500

8,000

8,500

9,000

9,500

10,000

20
23

-
04

20
23

-
05

20
23

-
06

20
23

-
07

20
23

-
08

20
23

-
09

20
23

-
10

20
23

-
11

20
23

-
12

20
24

-
01

20
24

-0
2

20
24

-
03

20
24

-
04

期货结算价(活跃合约):苹果

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
 
 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

图8：原油期货价格（美元/桶）  图9：焦煤焦炭期货价格（元/吨） 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图10：铁矿石期货价格（元/吨）  图11：螺纹钢期货价格（元/吨） 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图12：热轧卷板期货价格（元/吨）  图13：有色金属期货价格（元/吨） 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图14：水泥价格指数（点）  图15：玻璃期货价格（元/吨）  
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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