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 中观景气跟踪 4 月第 3 期  

本报告导读： 
 
中观景气分化，地缘风险降温，原油价格大幅回落，有色/煤炭价格偏强；AI硬件增

长中枢上行，建工需求仍偏弱；内需景气仍承压，但边际有所回升。  

投资要点： 
 
[Table_Summary]  AI增长中枢上行，周期品价格分化。上周（04.13-04.19），中观景气

线索主要有：1）AI 产业景气中枢继续上行；2）地缘降温，有色/煤

炭/部分化工品价格偏强；3）内需消费景气边际回升。 

 上游资源：原油价格大幅回落，大宗品价格分化。1）原油：地缘局

势阶段性降温，原油供给担忧有所缓解，截至 04.17，布伦特原油期

货结算价环比-5.1%，国内化工品价格指数-0.1%，部分化工品价格

偏强。2）有色：滞涨"交易阶段性向"滞"偏移，COMEX 黄金环比

+1.9%，SHFE 铜/铝+3.9%/+3.7%。3）煤炭：煤价环比+1.1%，主因

地缘扰动导致燃料价格上涨以及化工需求抬升。 

 中游周期与制造：AI产业景气中枢继续上行，建工需求仍偏弱。1）

科技制造：亚洲半导体产业产值增速高位继续攀升。2026 年 3 月韩

国半导体出口额 TTM 达 2190.0 亿美元，同比+52.4%（前值+40.0%），

其中存储芯片出口额同比+80.6%（前值+61.6%）。2026Q1 台股半导

体公司营收同比+33.5%，IC 制造/存储仍是景气增长核心支撑；中国

大陆 PCB 出口额同比+32.7%，3 月出口均价升至 52.8 万美元/百万

块，接近历史新高。2）基建地产：建筑开工需求偏弱，钢铁建材价

格有所分化，钢铁价格上涨，主因成本上升驱动，建材价格小幅下

降。 

 下游消费：地产销售边际改善，猪价反弹。1）地产：30 大中城市商

品房成交同比+6.8%，10 大重点城市二手房销售同比+10.3%。地产

销售边际回暖。2）农业：生猪价格周环比+6.7%，主因养殖端惜售

叠加节前备货需求提升。 

 人流物流：货运需求边际改善，干散运价环比提升。1）客运：10 大

主要城市客运量同比+4.0%，百度迁徙指数同比+8.0%，客运出行需

求同比仍偏强。2）货运：全国公路/铁路货运量同比+1.2%/+5.4%；

快递揽收/投递量同比+0.7%/+1.3%。3）海运：波罗的海干散货指数

（BDI）周环比+16.6%，或反映全球原料运输需求上升，港口货物/

集装箱吞吐量环比+4.1%/+3.0%。 

 风险提示：国内政策的不确定性，贸易摩擦的不确定性，全球地缘

政治的不确定性。  
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1. 上游资源：原油价格继续回落，有色价格环比提升 
 

油化：原油价格继续回落，化工品价格韧性较强。截至 04.17，布伦特原油

期货结算价环比-5.1%至 90.4 美元/桶，国内化工品价格指数环比-0.1%至

5297.0 点，化工品价格依然较原油价格更具韧性，其中华南市场钛白粉（锐

钛型）主流价环比+2.8%至 1.5 万元/吨。部分化工品价格依然偏强或与下游

补库需求集中释放有关。 

 

图1：布伦特原油期货价格环比-5.1%  图2：钛白粉（锐钛型）价格环比+2.8% 

 

 

 
数据来源：Wind，国泰海通证券研究  数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

煤炭：地缘扰动叠加化工需求预期抬升，煤价环比上涨。截至 04.17，秦皇

岛港 Q5500 动力煤平仓价报收 769.0 元/吨，周环比+1.1%，主因国际燃料价

格上涨以及国内化工需求预期抬升，下游电煤需求依然偏弱。 

 

图3：秦皇岛港 Q5500动力煤平仓价周环比+1.1%  图4：电厂日耗延续季节性下行 

 

 

 
数据来源：Wind，国泰海通证券研究  数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

有色：贵金属和工业金属价格环比回升。截至 04.17，COMEX 黄金价格环

比+1.9%至 4879.6 美元/盎司；工业金属价格环比偏强，SHFE 铜/铝价格分

别 10.2/2.6 万元/吨，环比+3.9%/+3.7%。原油价格回落，货币政策收紧的担

忧有所缓和，支撑有色金属价格回升。 
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图5：COMEX黄金期货价格环比+1.9%  图6：SHFE铜/铝价周环比+3.9%/+3.7% 

 

 

 
数据来源：Wind，国泰海通证券研究  数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

2. 中游周期与制造：AI 产业景气中枢继续上行，建工

需求仍偏弱 
 

2.1. 科技制造：科技硬件需求高速增长，国内 PCB 出口均价显

著回升 

 

科技制造：AI 产业景气中枢继续上行。亚洲半导体产业产值增速高位继续

攀升。2026 年 3 月韩国半导体出口额 TTM 达 2190.0 亿美元，同比+52.4%

（前值+40.0%），其中存储芯片出口额同比+80.6%（前值+61.6%）。2026 Q1

中国大陆 PCB 出口额同比+32.7%，3 月出口均价升至 52.8 万美元/百万块，

接近历史新高；Q1 台股半导体公司营收同比+33.5%，IC 制造/存储仍是景气

增长核心支撑。 

 

图7：2026年一季度中国 PCB出口额同比+32.7%  图8：2026年 3月韩国半导体出口额 TTM同比+52.4% 

 

 

 
数据来源：Wind，国泰海通证券研究  数据来源：Wind，国泰海通证券研究 
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图9：2026年 3月 IC制造/存储仍是台股电子产业景气增长核心支撑 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

2.2. 基建地产链：钢铁价格小幅上涨，建材价格小幅下滑 

 

钢价小幅上涨或因成本支撑。截至 04.17，螺纹钢/热轧板卷价格分别报收

3240/3360 元/吨，周环比变化+1.6%/+1.2%，或因成本上升支撑，螺纹钢表

观消费量为 238.4 万吨，周环比绝对变化量+9.3 万吨；截至 04.17，高炉开

工率环比持平仍为 83.22%。 

 

图10：螺纹钢/热轧板卷价格周环比变化+1.6%/+1.2%  图11：高炉开工率环比 0.0% 

 

 

 
数据来源：Wind，国泰海通证券研究  数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

图12：螺纹钢表观消费量周环比绝对变化量+9.3万吨  图13：钢材社会库存周环比-40.3万吨 

 

 

 
数据来源：Mysteel，国泰海通证券研究  数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

浮法、水泥价格小幅下滑。截至 04.17，国内浮法玻璃平均价 1181.2 元/吨，
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周环比-0.8%，浮法玻璃价格小幅下跌。浮法库存总量 6853 万重量箱，环比

+158 万重量箱。截止 04.17，全国水泥价格指数环比-0.5%，全国水泥发运率

39.6%，环比+4.3%。 

 

图14：全国浮法玻璃均价周环比-0.8%  图15：全国浮法玻璃库存量周环比+158万重箱 

 

 

 
数据来源：卓创资讯，国泰海通证券研究  数据来源：卓创资讯，国泰海通证券研究 

 

图16：全国水泥价格指数周环比-0.5%  图17：全国水泥发运率周环比+4.3% 

 

 

 
数据来源：Wind，国泰海通证券研究  数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

3. 下游消费：地产销售边际回升，猪价反弹 

 

地产：终端销售边际回升。截至 04.19 当周，30 大中城市商品房成交面积

152.2 万平方米，同比+6.8%。其中一线/二线/三线城市商品房成交面积分别

同比+22.8%/+6.0%/-13.0%。10 大重点城市二手房成交面积 194.3 万平方米，

同比+10.3%，地产销售边际回升。 

 

图18：30大中城市商品房成交同比+6.8%  图19：10大重点城市二手房销售同比+10.3% 

 

 

 
数据来源：Wind，国泰海通证券研究  数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

生猪：养殖端惜售，猪价反弹。截至 04.19，全国生猪（内三元）价格为 9.7
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元/千克，周环比+6.7%，底部反弹，主因养殖端惜售叠加节前备货需求提升。 

 

图20：全国生猪平均价周环比+6.7%  图21：生猪养殖利润环比延续下滑 

 

 

 
数据来源：Wind，国泰海通证券研究  数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

服务消费：电影票房同比下降，旅游景气边际下降。截止 04.17 当周，国内

电影票房为 1.81 亿元，同比-18.5%，电影票房低位震荡；旅游景气边际回

落，北京环球影城平均拥挤度为 35%，拥挤度指数同比-49.4%。 

 

图22：电影票房同比-18.5%  图23：北京环球影城拥挤度同比-49.4% 

 

 

 
数据来源：Wind，国泰海通证券研究  数据来源：Queue Times，国泰海通证券研究 

 

4. 物流人流：货运需求边际改善，干散运价环比提升 

 

长途出行需求边际走弱，市内出行景气环比提升。截至 04.19 当周，1）10

大主要城市地铁客运量周环比+5.3%，同比+4.0%；2）百度迁徙规模指数环

比-3.7%，同比+8.0%；3）国内航班执飞架次周环比-0.2%，同比-3.9%，较 19

年同期+7.3%；国际航班执飞架次周环比+1.8%，恢复至 2019 年同期 84.2%。 

  

0

5

10

15

20

25

30

2
0

2
2
-1

1

2
0

2
3
-0

1

2
0

2
3
-0

3

2
0

2
3
-0

5

2
0

2
3
-0

7

2
0

2
3
-0

9

2
0

2
3
-1

1

2
0

2
4
-0

1

2
0

2
4
-0

3

2
0

2
4
-0

5

2
0

2
4
-0

7

2
0

2
4
-0

9

2
0

2
4
-1

1

2
0

2
5
-0

1

2
0

2
5
-0

3

2
0

2
5
-0

5

2
0

2
5
-0

7

2
0

2
5
-0

9

2
0

2
5
-1

1

2
0

2
6
-0

1

2
0

2
6
-0

3

中国:价格:生猪(内三元):周:最后一条:结束日7
（元/千克）

-500

-400

-300

-200

-100

0

100

200

300

400

2
0

2
4
-1

0
-1

1

2
0

2
4
-1

1
-1

1

2
0

2
4
-1

2
-1

1

2
0

2
5
-0

1
-1

1

2
0

2
5
-0

2
-1

1

2
0

2
5
-0

3
-1

1

2
0

2
5
-0

4
-1

1

2
0

2
5
-0

5
-1

1

2
0

2
5
-0

6
-1

1

2
0

2
5
-0

7
-1

1

2
0

2
5
-0

8
-1

1

2
0

2
5
-0

9
-1

1

2
0

2
5
-1

0
-1

1

2
0

2
5
-1

1
-1

1

2
0

2
5
-1

2
-1

1

2
0

2
6
-0

1
-1

1

2
0

2
6
-0

2
-1

1

2
0

2
6
-0

3
-1

1

2
0

2
6
-0

4
-1

1

养殖利润:外购仔猪 养殖利润:自繁自养生猪
（元/头）

-10

0

10

20

30

40

50

60

70

80

01月 02月 03月 04月 05月 06月 07月 08月 09月 10月 11月 12月

电影票房收入：当周值

2019 2021 2022 2023 2024 2025 2026

（亿元）

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

70.0%

80.0%

90.0%

100.0%

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51 53周数

北京环球影城拥挤度指数（0-100%）

2019 2020 2021 2022

2023 2024 2025 2026



策略观察 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 8 of 10 

图24：十大重点城市地铁客运环/同比+5.3%/+4.0%  图25：百度迁徙规模指数同比+8.0% 

 

 

 
数据来源：Wind，国泰海通证券研究  数据来源：百度迁徙，国泰海通证券研究 

 

图26：国内航班执飞架次环/同比-0.2%/-3.9%  图27：国际航班执飞架次环/同比+1.8%/-1.2% 

 

 

 
数据来源：航班管家，国泰海通证券研究  数据来源：航班管家，国泰海通证券研究 

 

货运物流需求同环比提高。截至 04.19 当周，全国公路/铁路货运量环比

+6.1%/+1.8%，同比+1.2%/+5.4%；上周全国邮政快递揽收 /投递量环比

+1.2%/+5.5%，同比+0.7%/+1.3%。 

 

图28：公路/铁路货运量同比+1.2%/+5.4%  图29：快递揽收/投递量同比+0.7%/+1.3% 

 

 

 
数据来源：iFind，国泰海通证券研究  数据来源：iFind，国泰海通证券研究 

 

干散运价大幅提升，港口吞吐量小幅上涨。截至 04.17，SCFI 指数报收 1886.5

点，周环比-0.2%；干散运方面，波罗的海干散货指数（BDI）大幅增长，周

环比+16.6%。截至 04.19 当周，中国港口货物吞吐量/集装箱吞吐量分别为

2.6 亿吨/675.5 万标准箱，环比+4.1%/+3.0%。 
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图30：SCFI/BDI指数周环比-0.2%/+16.6%  图31：港口货物/集装箱吞吐量环比+4.1%/+3.0% 

 

 

 

数据来源：Wind，国泰海通证券研究  数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

5. 风险提示 

 

国内政策的不确定性。国内财政和货币政策的出台、落地和执行情况尚存不

确定性，政策强度及节奏的变化或对市场造成冲击。 

 

贸易摩擦的不确定性。中美贸易摩擦仍存不确定性，贸易摩擦持续时间及烈

度的变化或对市场造成冲击。 

 

全球地缘政治的不确定性。部分地区地缘冲突演化方向与烈度难以准确判

断，突发事件或对市场造成冲击。 
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引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰海通证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和

修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的投资

者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建

议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

评级说明 

 

 

 评级 说明 

投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

 

以报告发布后的 12 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 12 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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