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[Table_Summary] 投资要点 

◼ 从价格看实物消费“K 型”分化： 

第一，生活资料价格相较生产资料更加平稳，掩盖了内部结构变化； 

第二，一般日用品与耐用消费品的价格呈现“K 型”分化； 

第三，以 2011 年 12 月为基期 100，一般日用品持续上行约 5%；耐用消费品持续下行
约 10%； 

第四，一般日用品具有单价偏低、购买频次偏高等特点，价格走势持续上行，或指向相
关消费的基础端比较稳固； 

第五，耐用消费品主要包括交通工具、家用电器、乐器、健身器材，共性特点是单价相
对偏高、购买频次相对偏低，价格走势仍在回落，或许指向耐用消费品的需求相较供给
偏弱的格局。 

◼ 高频数据：生产高位平稳，基建出现上行，住宅成交平稳，土地出让仍弱，消费保持平
稳，出口运价续升，进口运价波动 

◼ 风险提示事件：国内与海外政策变动风险；国内与海外经济波动超预期风险；国际经
济贸易摩擦风险 

、 

 从价格看实物消费“K 型”分化 
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1. 从价格看实物消费 K 型分化 

近期公布的 4 月物价数据中，PPI 同比下降 2.5%，降幅较上月收窄 0.3

个百分点，环比下降 0.2%，连续 6 个月环比下降。其中，生活资料环

比下降 0.1%，相较于生产资料环比下降 0.2%，生活资料的稳定性更强。

从历史数据来看，以 2018 年 12 月为基期 100，根据月度环比增速推算，

自 2018 年 12 月以来，生活资料价格在 5%的区间内运行；而生产资料

在 20%的区间内运行；能够清楚地表明，生活资料的稳定性相较生活资

料更加明显。 

 

图表 1：PPI 生产资料与生活资料价格指数 

 
来源：WIND、中泰证券研究所 

在生活资料整体平稳运行的同时，内部出现了比较明显的结构性变化。

短期来看，4 月物价数据中，一般日用品环比上涨 0.3%，耐用消费品环

比下降 0.5%。同样，如果以 2018 年 12 月为基期 100，根据月度环比

增速来推算一般日用品和耐用消费品的价格指数，可以发现，截至 2024

年 4 月，一般日用品的价格指数为 102.52，超过往年同期水平，且相较

2023 年 4 月同比上涨 0.1%；耐用消费品的价格指数为 93.78%，相较

往年同期水平偏低。 

 

图表 2：一般日用品与耐用消费品价格指数的历年比较（以 2018 年 12 月为基期 100，根据环比增速推算） 
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来源：WIND、中泰证券研究所 

如果进一步拉长时间维度，以 2011 年 12 月为基期 100，根据月度环比

增速推算相应指数，呈现明显的“K 型”走势，一般日用品的价格指数

为 105.33，耐用消费品指数为 89.36。 

 

图表 3：一般日用品与耐用消费品价格指数（以 2011 年 12 月为基期 100，根据环比增速推算） 

 
来源：WIND、中泰证券研究所 

由于 PPI 反映的是出厂价格，尽管生活资料的出厂价格保持一定的平稳

型，但细分来看，一般日用品与耐用消费品出厂价格的“K 型”走势，

反映了企业生产不同品类商品，面对的供需环境是存在比较明显的差别。 

 

由于一般日用品具有单价相对偏低、购买频次相对偏高等特点，价格走

势持续平稳上行，或指向相关消费的基础端比较稳固，并且对于一般日

用品的需求相较供给更强；而耐用消费品涉及的主要品类，根据国家统

计局住户收支与生活状况调查方案，主要包括交通工具、家用电器、乐

器、健身器材，共性特点是单价相对偏高、购买频次相对偏低，或许指

向耐用消费品的需求相较供给偏弱的格局，仍在持续。 

 

图表 4：住户收支与生活状况调查方案中耐用消费品拥有情况 



RjMYVCyj3EALUzSZ1mS70ogksiGHIDzLyuNb01YIelGROW8J6hTjhR5aQDkkHhhY
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来源：国家统计局、中泰证券研究所 

 

2. 高频数据：生产高位平稳，基建出现上行，住宅成交平稳，土

地出让仍弱，消费保持平稳，出口运价续升，进口运价波动 

从生产端来看，仍在高位平稳，截至 5 月 24 日唐山 Custeel 高炉开工率

为 94.66%（前值 94.66%），高位平稳，高于 2023 年同期水平；截至 5

月 7 日，全国 247 家高炉开工率 81.52%（前值 81.52%），高位平稳，

超过 2023 年同期水平；截至 5 月 23 日，PTA 产业链负荷率 74.0%（前

值 73.38%），低位回升；截至 5 月 18 日，汽车半钢胎开工率回升，但

仍高于往年平均水平。 

 

图表 5：生产端部分高频指标（开工率单位为%，产量单位为万吨） 

 

来源：WIND、中泰证券研究所 

 

从内需端看，基建上，截至 5 月 18 日主要钢材品种库存季节性回落，

但相较 2023 年同期仍然偏高，反应钢材去化速度相对偏慢，截至 5 月

17 日，铁矿石港口库存高位回升，表明去化仍慢；截至 5 月 23 日全国

水泥价格延续回升迹象，或反应基建提速；从区域来看，华东、长江、

东北环比回升明显。 

 

图表 6：基建部分高频指标（库存单位为万吨） 
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来源：WIND、中泰证券研究所 

 

图表 7：基建部分高频指标（水泥全国与区域变化） 

 

来源：WIND、中泰证券研究所 

 

图表 8：基建部分高频指标（水泥价格分区域） 

 

来源：WIND、中泰证券研究所 

 

地产上，截至 5 月 23 日，30 大中城市商品房成交面积保持平稳，一线、

二线、三线同步表现；从部分重点城市二手房成交面积来看，总体平稳

运行；上海一手房签约面积与二手成交面积继续回升；从土地成交情况

来看，截至 5 月 19 日，100 大中城市成交土地面积、住宅用地面积低

位回落，表明拿地积极性仍然偏弱。乘用车批零低位波动，地铁客运量

相对平稳；电影票房前期脉冲后回落。 
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图表 9：商品房成交部分高频指标（面积单位为万平方米） 

 
来源：WIND、中泰证券研究所 

 

图表 10：部分重点城市二手房成交面积（面积单位为平方米） 
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来源：WIND、中泰证券研究所 
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图表 11：上海一手签约与二手成交面积指数（以 2023 年 Q4 日均值为基准 100） 

 

来源：WIND、中泰证券研究所 

 

图表 12：土地成交部分高频指标（面积单位为万平方米） 

 

来源：WIND、中泰证券研究所 

 

图表 13：消费相关部分高频指标（销量单位为辆，电影票房单位为万元） 
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来源：WIND、中泰证券研究所 

 

从外需端看，出口运价指标继续向上运行。截至 5 月 17 日，中国出口

集装箱运价指数（CCFI）报 1311.85 点（前值 1237.84 点），继续上行；

上海出口集装箱运价指数（SCFI）报 2520.76 点（前值 2305.79 点），

继续上行，从往期数据观察，SCFI 相较于 CCFI 指数更加敏感，或指向

出口运价短期向上波动。细分航线指数同步回升。从部分区域运价指标

来看，覆盖远东区域范围内典型进出口航线的远东干散货运价指数高位

波动；东南亚集装箱运价指数继续上行。 

 

图表 14：中国出口集装箱运价指数与上海出口集装箱运价指数 

 

来源：WIND、中泰证券研究所 

 

图表 15：CCFI 指数不同航线表现 
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资料来源：WIND、中泰证券研究所 

 

图表 16：外贸相关高频指标（区域指数） 

 

资料来源：WIND、中泰证券研究所 
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进口相关高频指标高位波动，或反映内需波动。截至 5 月 23 日，CDFI

中国进口干散货运价指数录得 1246.11 点（上周 1267.19 点），高位波

动，相较往年同期偏强；细分指数同步运行。 

 

图表 17：CDFI 运价指数及细分运价指数 

 

来源：WIND、中泰证券研究所 

 

从 BDI（波罗的海干散货指数）来看，由于 BDI 指数主要反映的是大宗

资源类产品的供求关系，由于中国进口产品多以该类物品为主，因此，

BDI 指数更多地可以反映中国进口状况的变化。截至 5 月 23 日，BDI

指数为 1796 点（上周 1844 点），高位波动，细分运价指数同步波动。 
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图表 18：BDI 指数及细分运价指数 

 

来源：WIND、中泰证券研究所 
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3. 风险提示 

国内与海外政策变动风险；国内与海外经济波动超预期风险；国际经济

贸易摩擦风险 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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