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宏觀經濟 

經濟改善的線索與隱憂 

工業投資走勢背離的啟示。1-2 月工業增加值和固定資產投資增速走勢出現背離。一面是工業增速

下滑創新低，反映生產仍在收縮；另一面是投資增速的全面反彈，預示需求短期改善。從短期看，

需求改善的線索有哪些，又能否帶動生產的回暖？從中長期看，經濟改善又能否持續？ 

穩增長再發力，內外需均現改善跡象。從政策看，穩增長是短期內政府首要經濟目標，年初以來總

理頻頻表態“確保經濟增速處在合理區間”，各部委紛紛發佈檔落實。從投資看，1-2 月地產投資

大幅反彈，是投資回升的主要拉動，而 3 月以來一二三線城市地產銷量全面回升，有望對中上遊行

業需求形成拉動。中觀行業層面，挖掘機和重卡銷量大幅回升，且挖掘機訂單和開工情況也都在持

續改善，粗鋼產量增速和水泥發貨量也都持續回升，印證基建、地產投資短期繼續向好。從消費看，

1-2 月拖累零售增速下滑的汽車和家電，其 3 月需求均出現企穩跡象，意味著消費有望企穩。從外

需看，高基數效應令 1-2 月出口增速大跌，港口外貿貨物輸送量增速已現反彈，而低基數效應有望

令 3 月出口增速顯著回升。 

工業價格普漲，庫存持續去化。需求的回暖在價格和庫存上也都得到了印證。從價格看，宏觀資料

中，2 月 PPI 同比、環比在均降幅收窄，生產資料價格普遍反彈回升；2 月底以來統計局旬度生資

價格和商務部周度生產資料價格也都是環比持續上漲；中觀代表性的鋼鐵、水泥、化工、煤炭行業

也都出現了價格持續上漲。從庫存看，宏觀的工業企業產成品存貨和製造業 PMI 原材料庫存從 14 

年 3 季度起持續去化，去庫存或已接近尾聲；中觀各行業庫存也是普遍去化，其中鋼鐵廠家和社會

庫存均持續去化，水泥庫容比大幅下降並低於去年同期，煤炭則是電廠庫存去化、港口庫存低位徘

徊。 

盈利回暖帶動生產改善。從發電量看，工業生產普遍需要用電，而火力則是發電的主要形式。3 月

以來電力耗煤同比增速從 1-2 月的-16.0%大幅回升至-1.6%，預示 3 月工業生產回暖，工業增加值增

速有望回升。從中觀行業看，鋼鐵、化工等行業也都因供需好轉、價格回升而盈利回暖，從而帶動

開工回升，實現生產改善。2 月中旬以來鋼價大幅上漲，噸鋼毛利持續回升，令同期高爐開工率觸

底反彈、開工率同比降幅收窄，而粗鋼產量增速也在 3 月反彈回升。化纖行業則受益於國際原油價

格持續上漲、PTA 產能大幅去化，以及下游織造行業需求的改善，3 月以來 PTA 產業鏈開工率全線

走高，且高於去年同期。 
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但未來經濟存在三大隱憂，令改善持續性存疑。一是地產銷量反彈易衰竭。15 年地產銷量增速在

330 新政後大幅走高，高基數效應令 2 季度地產銷量增速存在下行風險，而 3 月底出臺的樓市調控

政策也將令地產需求降溫。二是盈利改善依然任重道遠。當前工業產能依然嚴重過剩，制約企業銷

售利潤率回升，而政府表態不搞強刺激意味著需求難以快速大幅擴張，盈利改善仍依賴於降低成本，

難有大幅改善，這意味著企業擴大生產的意願嚴重不足。三是美元加息懸而未決。16 年美國加息

仍是定時炸彈，隨著美國通脹的快速回升，市場預測 6-9 月會再次加息。因而仍需防範階段性人民

幣貶值壓力加大、資金流出的風險，後者或將對經濟構成衝擊。 

 

回檔接近尾聲 反彈或將來臨 

上周周初我們提醒投資者市場將現震盪上行格局，關注超跌股票；市場再次驗證了我們的觀點，滬

深 300 指數震盪上漲 0.82%，中證 500 指數震盪上漲 2.15%，而自 12 月高點至今跌幅最大的 100 檔

股票平均漲幅高達 4.38%。這已我們是自 2 月份以來連續第七周踏准市場節奏！ 

在本周初，我們擇時週報表明，中長期情緒指標繼續回升，但從期權指標來看，短期偏悲觀。因此

我們提醒投資者市場短期出現回檔的可能性較大，但不用過度悲觀，可逢低加倉。從近兩天市場表

現來看，與我們前期預期一致，市場已現回檔：滬深 300 指數下跌 1.95%，中證 500 指數下跌

2.56%。在此我們提醒投資者，回檔已接近尾聲，市場後期或現反彈。 

 

大市導航 

有色金屬：鎢和稀土——產能彈性排序 

鎢：全球絕大部分鎢供應來自中國，下游需求主要為硬質合金（刀具）和特鋼領域。消息面上，近

日中國鎢業協會召開會議，倡議繼續控制產能、降低產量，2016 年鎢精礦產量同比下降 15%，重

點骨幹企業主采鎢精礦產量和共伴生鎢綜合利用產量共計減產 1 萬噸。同時，繼續實施鎢精礦和

APT 等鎢產品的商業儲備。根據最新市值計算章源鎢業、廈門鎢業、洛陽鉬業的產量（噸/年）市

值（萬噸）比分別為 34、24、14。 

關注章源鎢業、廈門鎢業、洛陽鉬業。 

稀土：中國稀土價格長期受制於產業公司眾多，競爭激烈，稀土價格創下多年新低，屢次價格反彈

力度均有限。歸根結底，價格反映供需結構。當前需求疲弱已經充分預期，而如果收儲最終落實，

對價格無疑是利多因數。根據最新市值計算，北方稀土、盛和資源、廣晟有色、五礦稀土、廈門鎢

業的礦產量（噸/年）市值（億元）比分別為 75、50、28、23、12。 

關注廣晟有色、五礦稀土、廈門鎢業、盛和資源、北方稀土。 
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風險提示：系統性風險。 

 

鋼鐵：鋼鐵可樂觀一些 

前期我們對鋼鐵的觀點偏空。除了當時鋼鐵估值仍貴，主要是對供給側改革很不樂觀，此外如需求

側沒改觀，鋼價仍會下來。 

現在鋼鐵可以樂觀一些，主要是看到需求側在改善。 

第一，雖然 2 月份信貸較弱，但今年寬鬆基調已定，赤字擴大也意味著財政積極。 

第二，房地產銷售火爆，2 月累計銷售面積增長 28%，新開工同比增長 14%，累計施工面積增長

6%。我們認為投資改善可持續。 

第三，鋼鐵盈利改善可持續一段時間。預測今年鋼材消費可持平，但前兩個月日均鋼材供給降

9.8%，3 月份產量仍維持較低位，開工率提升較慢，前期鋼材供給欠帳較多，要求後續產量保持一

定增長。部分鋼企難以復工，現存產能利用率階段性提升，鋼企盈利改善可持續一段時間。 

第四，從週期角度看，地產調控不改需求階段性改善。 

第五，鋼鐵指數前期在三個公司停牌情況下落後上證僅略贏深證成指。更落後其它週期，絕對股價

也回落較多。 

第六、預計鋼價礦價回檔後再上漲。 

風險提示：系統性風險。 

 

航空航太與國防：軍民融合上升至國家戰略，重點關注軍工板塊 

3 月 26 日習近平總書記主持召開中共中央政治局會議，審議《關於經濟建設和國防建設融合發展

的意見》，把軍民融合發展上升至國家戰略。我們認為這一舉措將利於增加軍工投資總量、引入競

爭提升效率、以及推動軍工資產證券化提速。 

十三五期間，航太科技集團和電子資訊產業集團明確提出資產證券化率提升目標。我們預期十三五

將是軍工資產證券化全面提速的五年。 

軍工板塊估值已處於歷史低水準，扣除虧損的船舶板塊後更低。有望迎來戰略性投資機遇。 

風險提示：系統性風險。 
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銅：短期風險與機遇並存，中長期不再那麼悲觀 

2015 年銅價格市場回顧：中國宏觀經濟企穩不斷證偽，銅價震盪下行。回顧 2015 年銅價格的整體

走勢，仍然以中國經濟增速逐漸放緩帶動的需求走弱為主要變數，全球銅精礦供給過剩為次要變數

的共同影響下，震盪下行。倫銅 1 月份急跌至 5369 美元/噸後，至 5 月份逐漸反彈至 6445 美元/噸

的年度高點；進入下半年後一路震盪走低 4600 美元/噸。2015 年 1 月 1 日至 12 月 31 日，倫銅區間

跌幅 19.66%，區間震幅達到 28.87%。從短期的時間段來看，海外銅精礦以及國內冶煉廠的供給情

況和中國宏觀經濟波動導致需求波動的不匹配成為階段性的行情推動力。 

2016 年一季度：補庫存需求與金融屬性共振。隨著 1 月份中國 2.5 萬億的天量信貸資料的出爐，引

發了市場對於中國再次大規模投資刺激經濟的遐想，點燃了大宗商品市場的做多熱情。與此同時，

在美聯儲加息預期延後的背景下，美元指數震盪下行，打開了整個大宗商品金融屬性反彈的空間。

在補庫存需求與金融屬性的共同作用下，銅價一路由 4300 美元/噸的低點迅速反彈至 5000 美元/噸。 

補庫存暫時告一段落，天量庫存或成憂患。類比 2015 年一季度的行情，彼時也是在中國信貸資料

較好的刺激下引發經濟築底回升的預期，銅價格由 5400 美元/噸上升至 6400 美元/噸，上升幅度為

15.6%；滬銅庫存由 3.8 萬噸上升至 8.9 萬噸，上升幅度為 134%。本次銅價由 4300 美元上升至

5000 美元/噸，上升幅度為 16.3%，滬銅庫存由 3 萬噸左右上升至 17.6 萬噸，上漲幅度為 686%，價

格的上漲幅度基本與 2015 年一季度的情形持平，但國內庫存的上升幅度遠遠超過去年的水準。 

加工費下調，全球銅精礦供給過剩迎來拐點。由於 TC/RC 的變化直接反應的是國際銅礦商和國內冶

煉企業的博弈，因此具有一定領先性指標的意義。TC/RC 的拐點出現意味著全球銅礦商的溢價能力

增強，相對於礦山產能以及產量的預測是根據之前各大公司資本開支來預測的結果，我們認為

TC/RC 的拐點更能說明未來產量的變化，因此我們認為 2016 年全球銅礦的供給將不會達到市場的

預期，也就是說從 2016 年開始全球銅礦供給過剩的局面將開始好轉。 

2016 銅價格展望：短期風險與機遇並存，中長期不再那麼悲觀。站在目前的時點上，我們認為國

內補庫存的階段基本已經完成。從短期來看，隨著春季開工旺季的來臨，房地產和基建的需求能否

接力成為了接下來銅價走勢的關鍵變數。如果在房地產和基建的需求的引領下滬銅庫存被動下降，

那麼銅價將持續堅挺；如果經濟復蘇被證偽，那麼及有可能出現類似於 2015 年被動去庫存的情況，

銅價將持續回落至前期 4300 美元/噸的低點以下。從中長期來看，由於 TC/RC 的拐點出現，我們認

為全球原礦的供給過剩拐點已經臨近，因此我們不再那麼悲觀。 

風險提示：中國經濟增速下滑超預期；美聯儲加息時點與力度超預期。 
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航空貨運與物流：智能物流專題Ⅳ——消費物流（下）：去繁從簡，智能先行（電商篇） 

電商打開銷售物流成長空間。物流按照實物流轉可以分為供應物流，生產物流和銷售物流。銷售物

流是物流過程終端環節，負責產品出庫到運送到消費者手中這一流程。我國銷售物流發展處於初期，

智慧化改造空間巨大，看好電商、零售和 3PL 對消費物流推動作用。其中，電商細分下的跨境電商

近年蓬勃發展，因此，看好電商整體和其細分的跨境電商領域。 

電商打開智能物流新需求。全球電商蓬勃發展，15 年銷售額接近 1 萬億美元。我國電商發展迅速，

10-14 年複合增長率達 31%，拉動以快遞為典型的物流行業高速增長。電商主要為 B2B 和 B2C 兩類，

B2B 電商依賴協力廠商物流，B2C 電商致力於自建物流。 

關注智慧設施設備相關行業。我國現代物流倉儲設施體量較小發展落後，電商進步會帶來倉儲設施

改造升級，預計 B2C 電商每年帶動物流地產約 22 億市場規模。同時，自動化立體庫、自助提貨櫃

等物流設備也有望受益于電商規模增長而迎來發展契機，預計由電商驅動的自動立體庫 2018 年將

達到 25 億市場規模，自助提貨櫃仍有 60 億可發展空間。 

跨境電商物流空間巨大。海外代購蓬勃發展奠定跨境電商基礎，同時，政策紅利不斷釋放，跨境

B2C 電商迅速發展。作為跨境電商重要支撐，跨境物流需求受益提振，預計到 2020 年還有超 2000 

億可發展空間。目前保稅備貨和直郵是兩種主要模式。清關是跨境物流核心環節和主要難點，伴隨

跨境物流快速增長預計清關環節還有 200-330 億增量市場。 

投資建議。行業重點公司有向物流地產轉型，價值成長空間巨大的東百集團；有望被申通成功借殼

成為快遞第一股，具有稀缺性，借力資本佈局智慧物流的艾迪西；自主開發的跨境電商自動報關系

統在寧波海關運營順利，有望向更多跨境電商試點城市延伸的新寧物流。 

風險提示：政策風險，宏觀經濟波動風險，市場風險，競爭風險。 

 

中國石化（600028）：2015 年煉化業務盈利大增，為 2000 年以來最佳 

中國石化公佈 2015 年年報。2015 年，中石化實現營業收入 2.02 萬億元，同比下降 28.6%；歸屬於

母公司股東的淨利潤為 322 億元，同比下降 32.1%。 

勘探與開採：油價下跌導致虧損。2015 年公司勘探與開採業務出現經營虧損 174.18 億元。2015 年

下半年以來，原油價格逐季回落，特別是 4Q15 原油均價僅 43 美元/桶，導致公司上游開採業務出

現較大虧損，其中 4Q15 該業務板塊虧損 139.74 億元。 

煉油：盈利大增。2015 年公司煉油業務實現經營收益 209.59 億元，實現扭虧的同時，盈利也大幅

提升，僅次於 2009 年 230 億元的盈利水準。 
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化工：實現不錯盈利。2015 年，公司化工業務實現經營收益 196.82 億元，在扭虧的同時，所實現

的盈利也僅次於 2011 年（化工業務實現經營收益 267 億元）。 

行銷與分銷：盈利穩定。2015 年公司行銷與分銷業務實現經營收益 288.55 億元，同比下降 2.02%。

在行銷與分銷業務板塊收入下降 25%的情況下，盈利基本穩定，主要得益於盈利能力的提升。2015 

年公司該業務板塊的經營收益率回升至 2.61%。 

煉化業務盈利為 2000 年以來最佳。低油價有助於石化行業景氣度的提升，2015 年公司煉化（煉油

與化工）業務共實現經營收益 406.41 億元，為 2000 年以來最佳盈利（其次為 2009 年實現 367 億

元的經營收益）。 

季度經營情況。油價低迷導致油氣開採業務在 2015 年各季度都出現虧損；煉油業務 2Q15 實現的

186.75 億元，為 2000 年單季度最高；化工業務各季度盈利均在 30 億元以上，盈利明顯改善；銷售

業務繼續保持穩定。 

2016 年生產經營計畫。2016 年，公司計畫生產原油 3.32 億桶，同比下降 5.01%，油價低位徘徊使

得上游原油開採繼續面臨很大壓力；計畫生產天然氣 8650 億立方英尺，同比增長 17.72%；計畫加

工原油 2.38 億噸，同比增長 0.6%。 

2016 年資本支出預計下降 10.6%。2016 年公司預計資本支出為 1004 億元，10.6%。其中勘探與開

採業務預計支出 479 億元，同比下降 12.45%；煉油業務預計支出 195 億元，同比增長 28.87%。 

風險提示。原油價格回落、天然氣價格下調等。 

 

寧滬高速（600377）：寧滬高速年報點評 

公司完成兩項高速資產並購，增強路網覆蓋力度。2015 年公司完成收購甯常鎮溧公司 100%股權，

同時完成廣靖錫澄公司吸收合併錫宜公司項目，設立鎮丹高速公路公司並開展建設前期工作，完成

投資建設常宜高速的前期決策，主業規模進一步擴張。兩項資產並購事項完成後收費公路新增運營

里程約 252 公里，有效整合江蘇區域內高速公路資產，增強在蘇南路網中的優勢地位。其中甯常高

速的收購可以很大程度上彌補因分流造成的滬寧高速交通流量的損失，互補作用明顯。 

312 國道滬甯段撤站補償貢獻增量收入。公司 2015 年公告提前終止 312 國道滬甯段收費經營權，

由交通控股從留存收益中支付公司經濟補償金人民幣約 13 億元。公司已於 2015 年底獲得第一期補

償款 5.26 億，後續將陸續獲得補償。 

未來有望受益迪士尼刺激提升客流量。迪士尼開園在即，我們認為合理的票價加上周邊景區的持續

改進，客流量超預期的可能性仍舊存在。而公司也有望受益迪士尼周邊景區遊的持續帶動，憑藉蘇

南區域優勢，客流車輛有望繼續提升。 
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風險提示：系統性風險。 
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