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要点： 

生产端看，开工率整体回升，工业品库存普遍抬升。 开工率方面，3 月，

电炉开工率、螺纹钢开工率、水泥磨机运转率分别为 55.13%、38.06%、

22.78%，均较上月明显回升；247 家高炉开工率均值 79.23%，较上月略

有回落。化工品方面，石油沥青开工率均值 19.30%，较上月小幅回落；

PTA 开工率、值纯碱、PVC 开工率均值分别为 79.05%、85.51%、

80.88%，均较上月略有上升。库存方面，螺纹钢、冷轧、热卷、铁矿

石、浮法玻璃库存较上月抬升，环比增速分别为 27.21%、9.66%、

18.93%、0.25%、23.44%；水泥库容比环比回落，环比增速为-4.39%，

水泥发运率环比回升，环比增速为 25.33%，或与基建开工节奏加快有

关。产能利用率方面，焦化产能利用率小幅上升，录得 78.17%；电炉产

能利用率为 45.64%，较上月明显回升；水泥熟料产能利用率较上月下

滑，录得 38.61%；浮法玻璃产能利用率小幅上升，录得 75.62%。 

需求端看，地产成交面积略有恢复，二手房挂牌价仍偏弱；消费方面，复

工后，居民地铁出行升温，快递揽收量回升，电影票房收入回落；贸易方

面，集运量价环比均回升。 地产方面，3 月，30 城商品房月均成交面积

均值环比回升 69.46%，同比下降 18.40%；百城土地月均成交面积均值同

环比均有回升，分别为 23.25%、13.85%。二手房挂牌量、挂牌价指数仍

然较弱，一线、二线、三线城市挂牌价环比分别下降 1.54%、1.71%、

1.12%。消费方面，春节后复工居民地铁出行升温：3 月，十大城市地铁

客运量环比上升 28.78%；国内执行航班次数为 13416.89 架次，环比下降

9.68%；邮政快递揽收量周均值 39.63 亿件，环比回升 28.72%；电影票

房收入周平均值 8.39 亿元，环比回落 43.14%。贸易方面，3 月，数量上

看，港口货物吞吐量环比回升 3.82%。价格上看，中国出口集装箱运价指

数（CCFI）均值环比回升 1.07%，同比下降 5.92%；上海出口集装箱运

价指数（SCFI）均值环比回升 31.13%，同比上升 24.57%。 

价格端看，农产品价格整体回落，化工品价格显著上升，资源品价格涨跌

互现。 农产品批发价格 200 指数回落，环比下降 5.20%，同比上升

3.02%。细分看，水果、蔬菜月均批发价格均有所回落；牛肉、猪肉、羊

肉、鸡蛋价格均有所下降；花生油、菜籽油、调和油等食用油价格略有回

落。化工品产品价格显著上升，环比上升 22.02%，同比上升 14.47%；汽

油、柴油价格显著回升，环比增速分别为 19.82%、21.05%。动力煤价格

小幅回升；铜价高位回调，环比增速为-2.65%；铝价小幅上调，环比增速
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为 5.21%；螺纹钢价格略有回升，环比增速为 0.41%；碳酸锂价格继续上

行，同环比增速分别为 127.74%、4.95%；光伏多晶硅价格有所回落，环

比增速为-11.11%。 

风险提示：国内政策落地超预期，海外政策超预期，地缘政治变动超预

期。 
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1. 生产端 

1.1 开工率 

截至 3月第四周，高炉开工率为 81.05%，环比上升 1.57%；螺纹钢开工率为 39.04%，

与上周持平；电炉开工率 62.82%，环比上升 3.15%。水泥磨机运转率为 30.46%，环比

上升 9.14%。浮法玻璃开工率为 70.74%，与上周持平。纯碱开工率为 81.87%，环比下

降 5.22 个百分点；PVC 开工率为 80.92%，环比上升 1.00 个百分点；PTA 开工率为

79.90%，环比上升 4.76 个百分点；石油沥青装置开工率为 19.30%，环比下降 11.47 个

百分点。全钢胎开工率为 70.75%，环比上升 0.04 个百分点，高于 25 年均值；半钢胎

开工率为 78.24%，环比下降 0.01 个百分点。 

图1 高炉开工率（%） 

 

图2 电炉开工率（%） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

图3 冷轧开工率（%） 

 

图4 螺纹钢开工率（%） 

  
资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 
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图5 磨机开工率（%） 

 

图6 浮法玻璃开工率（%） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

图7 石油沥青装置开工率（%） 

 

图8 PVC 开工率（%） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

图9 纯碱开工率（%） 

 

图10 PTA 开工率（%） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 
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图11 全钢胎开工率（%） 

 

图12 半钢胎开工率（%） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

1.2 库存 

截至 3 月第四周，冷轧库存为 141.96 万吨，环比下降 1.27 个百分点；港口铁矿石

库存 16996.21 万吨，环比下降 0.57 个百分点；螺纹钢库存为 219.21 万吨，环比下降

7.22 个百分点；炼焦煤库存为 782.23 万吨，环比上升 1.05 个百分点。水泥库容比为

54.13%，环比上升 1.84 个百分点；水泥发运率为 32.85%，环比上升 7.49 个百分点。

浮法玻璃库存为 7362.20 万重量箱，环比下降 1.09 个百分点。纯碱库存为 184.85 万吨，

环比下降 0.71 个百分点；沥青库存 44140.00 万吨，与上周持平。 

图13 螺纹钢库存（万吨） 

 

图14 冷轧库存（万吨） 

 
 

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 
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图15 热轧库存（万吨） 

 

图16 港口铁矿石库存（万吨） 

 
 

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

图17 炼焦煤库存（万吨） 

 

图18 水泥库容比（%） 

 

 

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

图19 水泥发运率（%） 

 

图20 浮法玻璃库存（万重量箱） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 
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图21 纯碱库存（万吨） 

 

图22 沥青库存（吨） 

 

 

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

1.3 产能利用率 

截至 3 月第四周，电炉产能利用率为 52.50 %，环比上升 3.12 个百分点；焦化产能

利用率为 78.35%，环比下降 0.01 个百分点。水泥熟料产能利用率为 58.83%，环比上

升 6.69 个百分点；浮法玻璃产能利用率为 75.42%，与上周持平。 

图23 电炉产能利用率（%） 

 

图24 焦化产能利用率（%） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

 

图25 水泥熟料产能利用率（%） 

 

图26 浮法玻璃产能利用率（%） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 
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1.4 钢铁产品产量 

3 月第四周，重点企业粗钢产量为 202.70 万吨，环比上升 0.80 个百分点；螺纹钢

产量为 197.81 万吨，环比下降 2.70 个百分点；冷卷产量为 89.22 万吨，环比上升 0.39

个百分点；热卷产量为 305.69 万吨，环比上升 1.80 个百分点；钢材产量为 198.40 万

吨，环比上升 7.53 个百分点。 

图27 粗钢日均产量（万吨） 

 

图28 螺纹钢产量（万吨） 

 
 

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

图29 热轧板卷产量（万吨） 

 

图30 冷轧板卷产量 

 
 

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

2. 需求端 

2.1 地产 

2 月第四周，30 中城市商品房销售面积为 8.57 万平方米，环比下降 92.37 个百分

点；百城土地成交面积为 54.94 万平方米，环比下降 96.21 个百分点；土地溢价率为

2.08%，环比下降 55.08 个百分点；二手房挂牌量指数为 3.726，环比下降 1.97 个百分

点，其中一线城市与上周持平，二线城市下降 1.10 个百分点，三线城市下降 2.20 个百

分点；城市二手房挂牌价指数为 147.05，环比上升 0.22 个百分点，其中一线城市上升

0.66 个百分点，二线城市上升 0.74 个百分点，三线城市上升 0.32 个百分点。 

3 月第四周，30 中城市商品房销售面积为 244.23 万平方米，环比上升 29.62 个百

分点；百城土地成交面积为 759.96 万平方米，环比下降 52.59 个百分点；土地溢价率为

1.68%，环比上升 0.54 个百分点；二手房挂牌量指数为 3.219，环比下降 13.70 个百分

点，其中一线城市为 0.32，环比下降 17.95 个百分点，二线城市为 3.33，环比下降 10.96
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个百分点，三线城市为5.16，环比下降13.71个百分点；城市二手房挂牌价指数为144.39，

环比下降 0.07 个百分点，其中一线城市为 178.15，环比上升 0.07 个百分点，二线城市

为 130.82，环比下降 0.15 个百分点，三线城市为 124.59，环比上升 0.04 个百分点。 

图31 30 城商品房销售面积（万平方米） 

 

图32 100 城土地成交面积（万平方米） 

 
 

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

图33 二手房挂牌量指数（%） 

 

图34 二手房挂牌价指数（%） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

图35 100 城成交土地溢价率（%） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 
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2.2 基建 

截至 3 月第四周，熟料价格 251.75 元/吨，环比下降 0.42 个百分点；全国水泥均价

329.70 元/吨，环比上升 1.03 个百分点。其中，西南地区为 358.20 元/吨，环比上升 0.90

个百分点，华东地区为 349.33 元/吨，环比上升 0.48 个百分点；混凝土价格为 282.89

元/立方米，环比上升 0.25 个百分点。 

螺纹钢现货价为 3184.36 元/吨，环比下降 0.8 个百分点。 

沥青现货领先价格为 4295.80 元/吨，环比上升 4.42 个百分点。 

浮法玻璃价格为 1191.00 元/吨，环比上升 1.33 个百分点。 

PVC 价格为 5664.20 元/吨，环比下降 1.35 个百分点。 

图36 熟料价格（元/吨） 

 

图37 水泥均价（元/吨） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

图38 混凝土价格（元/立方米） 

 

图39 螺纹钢价格（元/吨） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 
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图40 沥青价格（元/吨） 

 

图41 浮法玻璃价格（元/吨） 

 

  

         

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

图42 PVC 价格（元/吨） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

2.3 制造业 

截至 3 月第四周，纯碱价格为 1277.00 元/吨，环比下降 0.23 个百分点；多晶硅价

格为 34.97 元/千克，环比下降 8.36 个百分点；碳酸锂价格为 15.23 万元/吨，环比上升

1.30 个百分点；热卷价格为 3377.60 元/吨，环比上升 0.41 个百分点。 

图43 纯碱价格（元/吨） 

 

图44 光伏级多晶硅价格（元/千克） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 
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图45 碳酸锂价格（万元/吨） 

 

图46 热轧卷价格（元/吨） 

 
 

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

2.4 消费 

截至 3 月第四周，十大城市地铁客运量周日均值为 6584.17 万人次，环比上升 1.96

个百分点；邮政快递周揽收量为 39.00 亿件，环比上升 1.43 个百分点；乘用车日均销量

为 51196.00 辆，环比上升 14.01 个百分点；中国电影票房收入为 28400.00 万元，环比

下降 13.15 个百分点；国内执行航班为 13167.14 架次，环比上升 0.38 个百分点。 

 

图47 十大城市地铁客运量日均值（万人次） 

 

图48 邮政快递揽收量（亿件） 

 
 

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 
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图49 乘用车日均销量（辆） 

 

图50 中国电影票房收入（万元） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

 

图51 国内执行航班次数（架次） 

 

资料来源：Wind，联储证券研究院 

2.5 贸易 

截至 3 月第四周，SCFI（上海集装箱运价指数）为 1826.77，环比上升 7.02 个百分

点；CCFI（中国出口集装箱运价指数）为 1139.04，环比上升 1.64 个百分点；港口货物

吞吐量为 26574.80 万吨，环比上升 2.91 个百分点；铁路货运量为 7906.50 万吨，环比

下降 1.55 个百分点。 
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图52 集装箱运价指数 

 

图53 港口货物吞吐量 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

3. 价格端 

3.1 PPI 

截至 2 月第四周，铜的现货价格 98819.00 元/吨，环比下降 1.06 个百分点; 铝的现

货价为 22951.00 元/吨，环比下降 0.35 个百分点; 螺纹钢的现货价 3342.00 元/吨，环

比下降 0.06 个百分点; 柴油批发价为 6950.00 元/吨。环比上升 0.03 个百分点; 动力煤

(Q5500K)现货价格为 685.00 元/吨，环比上升 0.74 个百分点；动力煤(Q4500K)现货价

格为 555.00 元/吨，与上一期持平；化工品价格指数为 4026.00，环比下降 0.02 个百分

点。 

图54 铜 1#现货价（元/吨） 

 

图55 铝（A00）现货价（元/吨） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

0.00

500.00

1,000.00

1,500.00

2,000.00

CCFI:综合指数 SCFI:综合指数

CCFI:2025平均值 SCFI:2025平均值

-40.00

-20.00

0.00

20.00

40.00

0.00

10000.00

20000.00

30000.00

40000.00

港口完成货物吞吐量:当周值

2025平均值

港口完成货物吞吐量:当周环比

0.00

20000.00

40000.00

60000.00

80000.00

100000.00

120000.00

现货价格(含税):1#铜 2025平均值

0.00

5000.00

10000.00

15000.00

20000.00

25000.00

30000.00

现货价格(含税):A00铝 2025平均值



宏观经济点评  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 18 

图56 螺纹钢(φ25mm) （元/吨） 

 

图57 柴油（0#）批发价（元/吨） 

 

 

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

图58 动力煤(Q5500K)平仓价（元/吨） 

 

图59 中国化工品价格指数 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

3.2 CPI 

截至 3 月第四周，农产品批发价格 200 指数为 120.17，环比下降 0.11 个百分点；

猪肉平均批发价格为 15.73 元/公斤，环比上升 0.51 个百分点；6 种重点监测水果平均

批发价格为 7.72 元/公斤，环比上升 1.18 个百分点；28 种重点监测蔬菜平均批发价格

4.77 元/公斤，环比下降 0.21 个百分点。牛肉平均价格为 72.00 元/公斤，与上周持平；

羊肉平均价格为 72.66 元/公斤，环比下降 0.26 个百分点；鸡蛋平均价格 7.72 元/公斤，

环比下降 0.13 个百分点。小包装大米零售价为 6.46 元/公斤，环比上升 0.16 个百分点；

花生油零售价为 28.70 元/升，环比上升 0.07 个百分点；菜籽油零售价为 16.67 元/升，

环比上升 0.12 个百分点；调和油零售价为 15.55 元/升，环比下降 0.13 个百分点。草鱼

批发价为 17.09 元/公斤，环比上升 0.53 个百分点；鲢鱼批发价为 14.77 元/公斤，环比

上升 0.27 个百分点；鲤鱼批发价为 14.56 元/公斤，环比上升 0.28 个百分点；鲫鱼批发

价为 19.96 元/公斤，环比上升 0.30 个百分点；大带鱼批发价为 41.50 元/公斤，环比下

降 0.02 个百分点。  
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图60 农产品批发价格指数 

 

图61 猪肉批发价格（元/公斤） 

 
 

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

 

图62 水果批发价格（元/公斤） 

 

图63 蔬菜批发价格（元/公斤） 

 

 

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

 

图64 猪肉平均价格（元/公斤） 

 

图65 牛肉平均价格（元/公斤） 

 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 
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图66 羊肉平均价格（元/公斤） 

 

图67 鸡蛋平均价格（元/公斤） 

 

 

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

 

图68 小包装大米零售价（元/公斤） 

 

图69 小麦市场价（元/吨） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

 

图70 花生油零售价（元/升） 

 

图71 菜籽油零售价（元/升） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 
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图72 调和油零售价（元/升） 

 

图73 草鱼批发价格（元/公斤） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

 

图74 鲢鱼批发价格（元/公斤） 

 

图75 鲤鱼批发价格（元/公斤） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

 

图76 鲫鱼批发价格（元/公斤） 

 

图77 大带鱼批发价格（元/公斤） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 
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图78 汽油市场价格（元/吨） 

 

图79 柴油市场价格（元/吨） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

图80 碳酸锂价格（万元/吨） 

 

图81 多晶硅价格（元/千克） 

 
 

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

 

4. 风险提示 

国内政策落地不及预期，海外政策超预期，地缘政治变动超预期。 
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