
国海证券研究所 请务必阅读正文后免责条款部分

2026年 04月 22日 策略周报

研究所：

证券分析师： 赵阳 S0350525100003
zhaoy05@ghzq.com.cn

煤炭价格小幅上行，地产销售面积回暖

——行业景气度观察周报 4月第 3期

最近一年走势

相关报告

《流动性周报 4月第 3期：股票 ETF连续 6周净

流出，融资余额回升*赵阳》——2026-04-19

《高油价时代的日本启示：寻找跨周期的核心资产

*赵阳，袁野》——2026-04-19

《行业景气度观察周报 4月第 2期：工业金属价格

回暖，地产销售面积回落*赵阳》——2026-04-15

《流动性周报 4月第 2期：股票 ETF持续净流出，

限售解禁规模高增*赵阳》——2026-04-13

《4 月一季报行情演绎规律*赵阳，李历》——

2026-04-11

本篇报告系统梳理了近期上游资源、中游制造、下游消费及基建地产、

物流等产业链最新的景气度变化。

核心要点:

 上游资源：1）煤炭：本期煤炭价格回升，焦炭、焦煤价格周环比上

行，煤炭库存合计周环比下行；2）工业金属：本期工业金属价格走

势分化，阴极铜价格周环比上行，铝价格周环比上行，LME 3个月

铜价格周环比下行、铝价格周环比下行；库存有所分化，其中 LME
铜总库存周环比下行、电解铝库存周环比上行。

 中游制造&科技：1）电力：3月全国发电量及全社会用电量同比上

行；2）传统工业：本期汽车轮胎开工率表现分化，纺织开工率走势

下行，化工加工开工率多数下行；3）新兴制造：本期新能源汽车中

游制造材料产品价格表现分化，光伏产业链相关价格指数多数下行,
而 1-2月光伏新增装机容量同比下行；4）科技：近期半导体产业中

DRAM价格结构持续分化。

 下游消费：1）食品饮料：本期猪肉、蔬菜价格周环比下行，此外生

鲜乳价格周环比保持不变、肉鸡苗价格有所回升；2）汽车：本期乘

用车批发零售量周环比上行；3月新能源汽车产销量月环比上行；3）
服务消费：电影票房收入周环比大幅下行；3月义乌小商品价格指数

较 1月环比上行。

 基建地产：1）建筑材料：本期钢材价格周环比上行，库存周环比减

少，浮法玻璃及水泥价格周环比持续小幅下跌；2）地产销售：截至

4月 21日，4月商品房、二手房成交面积同比增速较上周上行。

 物流人流：1）客运：本期地铁、航空出行量表现分化；2）货运：

本期高速、港口、铁路货运量周环比均上行；3）海运：本期运价分

化，集运运价周环比下行，干散运价周环比上行。

 风险提示 历史比较法的局限性、全球经济波动超预期、美国关

税和货币等政策的不确定性、中美贸易摩擦加剧、中国宏观经济政

策超预期变化、通胀显著超预期、产业进展不及预期、部分数据发

布更新频率较慢难以反映最新现状、全球宏观不确定性加剧。
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1、景气度边际变化汇总

本节基于最新一期数据，汇总各产业链较前期的边际变动。总体看，上游

资源内部分化，煤炭价格回暖、库存持续去化，工业金属价格分化；中游制造景

气延续弱势，传统工业开工率普遍下行，新能源汽车中游制造材料产品价格表现

分化，半导体产业中 DRAM价格持续分化调整；下游消费景气表现分化，汽车

销售集体回暖，食品饮料景气持续下行；基建地产中钢材价格回升、库存减少，

建材价格走低，地产成交面积有所回暖，土地溢价率小幅下跌；物流人流方面，

客运、海运景气分化，货运整体回暖。

图 1：上游资源&下游消费景气度边际变化汇总

资料来源：Wind、国海证券研究所。
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图 2：中游制造&科技景气度边际变化汇总

资料来源：Wind、国家能源局、国海证券研究所。
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图 3：基建地产&物流人流景气度边际变化汇总

资料来源：Wind、国海证券研究所。
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利润端，从 2026年盈利预测的周环比变化来看，石油化工、维生素、存储

器、光模块等板块明显上修，而医疗信息化、房地产等板块盈利预测大幅下修。

上修方面，受中东地缘冲突持续发酵影响，化工品涨价面持续扩大，石油化工盈

利预测上修；中东地缘冲突推升石油化工产业链成本，或将带动维生素价格全线

上涨；受 AI算力需求大幅增长影响，佰维存储、中际旭创一季报业绩表现亮眼，

存储器和光模块盈利预测上修，此外工信部 4月 21日表态支持存储器产业发展，

进一步提振板块预期。下修方面，医疗信息化行业虽然前期政策利好频出，但龙

头企业年报业绩大幅下跌，AI医疗商业化仍处早期，预计短期业绩兑现有限；

房地产板块因一季度销售面积同比下降，叠加绿地控股等房企 2025年亏损超预

期，行业盈利预测下修。

图 4：细分行业中盈利预测周环比变化

资料来源：Wind、国海证券研究所。统计区间为 2026年 4月 14日-2026年 4月 21日。
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2、上游资源：煤炭价格回暖，工业金属价格分化

煤炭方面，焦炭价格周环比上行，焦煤价格周环比上行，煤炭库存周环比

下行。价格方面，截至 4月 17日，焦炭收盘价 1695元/吨，周环比上行 3.35%；

焦煤收盘价 1226元/吨，周环比上行 16.1%。库存方面，截至 4月 20日，煤炭

库存 3491.7万吨，周环比下行 1.11%。

图 5：焦炭、焦煤价格周环比上行 图 6：北方港口煤炭库存周环比下行

资料来源：Wind、国海证券研究所。截至时间为 2026年 4

月 17日。

资料来源：Wind、国海证券研究所。截至时间为 2026年 4

月 20日。

工业金属方面，铜、铝价格及库存有所分化。价格方面，价格方面，阴极

铜价格周环比上行、铝价格周环比上行，LME 3个月铜价格周环比下行、LME 3
个月铝价格周环比下行。 截至 4月 21日，阴极铜价报收 102140元/吨，周环

比上行 0.94%；铝价报收 24900元/吨，周环比上行 0.12%；截至 4月 21日，

LME 3个月铜价格周环比下行 0.41%至 13230.5美元/吨；LME 3个月铝周环比

下行 0.17%至 3557美元/吨。库存方面，LME 铜总库存周环比下行，电解铝库

存周环比上行。截至 4月 21日，LME 铜总库存周环比下行 0.51%至 398575吨；

截至 4月 20日，电解铝库存周环比上行 1.63%至 143万吨。

图 7：阴极铜价、铝价周环比上行 图 8：LME3个月铜价、铝价周环比下行

资料来源：Wind、国海证券研究所。截至时间为 2026年 4

月 21日。

资料来源：Wind、国海证券研究所。截至时间为 2026年 4

月 21日。
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图 9：LME铜总库存周环比下行 图 10：电解铝现货库存周环比上行

资料来源：Wind、国海证券研究所。截至时间为 2026年 4

月 21日。

资料来源：Wind、国海证券研究所。截至时间为 2026年 4

月 20日。

3、中游制造&科技：传统工业普遍走弱，新兴制造

业表现分化，半导体产品价格持续分化调整

电力方面，3月发电量、全社会用电量同比均上行。具体来看，3月全国发

电量当月较 2025年同比上行 1.4%，全社会用电量当月较 2025年同比上行 3.5%。

图 11：3月全国发电量同比有所上行 图 12：3月全社会用电量同比上行

资料来源：Wind、国海证券研究所。截至时间为 2026年 3

月。

资料来源：Wind、国海证券研究所。截至时间为 2026年 3

月。

传统工业方面，开工率多数下行，汽车轮胎开工率走势分化，纺织服务开

工率下行，化工加工的开工率多数下行。截至 4月 16日，汽车轮胎开工率走势

分化，全钢胎开工率为 68.13%，周环比下行 1.25pct，半钢胎开工率为 77.16%，

周环比上行 0.87pct；截至 4月 16日，涤纶长丝江浙纺机开工率为 85.06%，周

环比下行 0.11 pct，同比下行 5.64pct；截至 4月 16日，用于包装/隔热材料的

苯乙烯/聚苯乙烯开工率为 72.97%/47.7%，周环分别下行 0.57pct、0.2pct，其

下游产品 EPS 和 ABS 开工率为 58.07%/60.3%，周环比分别上行 14.74pct、
0.9pct；而聚氯乙烯 PVC的开工率为 76.8%，周环比下行 3.07pct，同比下行

0.55pct。
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图 13：全钢胎开工率周环比下行、半钢胎开工率周

环比上行

图 14：涤纶长丝江浙织机开工率周环比下行

资料来源：Wind、国海证券研究所。截至时间为 2026年 4

月 16日。

资料来源：Wind、国海证券研究所。截至时间为 2026年 4

月 16日。

图 15：苯乙烯开工率、聚苯乙烯开工率周环比均下

行

图 16：EPS/ABS开工率周环比均上行

资料来源：Wind、国海证券研究所。截至时间为 2026年 4

月 16日。

资料来源：Wind、国海证券研究所。截至时间为 2026年 4

月 16日。
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图 17：聚氯乙烯开工率周环比下行

资料来源：Wind、国海证券研究所。截至时间为 2026年 4月 16日。

新兴制造方面，新能源汽车中游制造材料产品价格表现分化。具体来看，

电解液方面，截至 4月 21日，碳酸二甲酯最新价格为 4.3千元/吨，周环比下行

10.42%；六氟碳酸锂最新价格为 9.75 万元/吨，周环比保持不变。正极材料方

面，截至 4月 21日，电解镍最新平均价格为 14.34万元/吨，周环比上行 1.7%；

电解锰最新平均价格为 1.992万元/吨，周环比上行 0.3%。锂原材料方面，截至

4月 21日，碳酸锂最新价格为 17.185万元/吨，周环比上行 6.38%；氢氧化锂

最新价格为 15.829万元/吨，周环比上行 6.55%；截至 4月 21日，电解液锰酸

锂最新平均价格为 2.225 万元/吨，周环比下行 4.3%。钴产品方面，截至 4月

21 日，钴粉最新价格为 553 元/千克，周环比下行 0.63%；氧化钴最新价格为

339元/千克，周环比下行 0.59%；四氧化三钴最新价格为 362.5元/千克，周环

比下行 0.68%；电解钴最新平均价格为 41.2万元/吨，周环比上行 0.73%。

图 18：碳酸二甲酯价格环比下行/六氟碳酸锂价格环

比保持不变

图 19：电解镍/电解锰价格环比均上行

资料来源：Wind、国海证券研究所。截至时间为 2026年 4

月 21日。

资料来源：Wind、国海证券研究所。截至时间为 2026年 4

月 21日。
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图 20：碳酸锂/氢氧化锂价格环比均上行 图 21：锰酸锂价格环比下行

资料来源：Wind、国海证券研究所。截至时间为 2026年 4

月 21日。

资料来源：Wind、国海证券研究所。截至时间为 2026年 4

月 21日。

图 22：钴粉/氧化钴/四氧化三钴价格环比均下行、价

格环比保持不变

图 23：电解钴价格环比上行

资料来源：Wind、国海证券研究所。截至时间为 2026年 4

月 21日。

资料来源：Wind、国海证券研究所。截至时间为 2026年 4

月 21日。

光伏产业链相关价格指数多数下行，而 1-2月光伏新增装机容量同比下行。

具体来看，截至 4月 20日，光伏行业综合价格指数为 13.43，周环比下行 1.76%；

硅片价格指数为 13.57，周环比下行 1.81%；多晶硅价格指数为 21.67，周环比

保持不变；组件价格指数为 14.77，周环比保持不变；电池片价格指数为 7.5，
周环比下行 5.06%。且据国家能源局最新数据，1-2 月我国光伏新增装机容量

32.48GW，同比下行 17.5%。
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图 24：光伏行业价格指数多数下行 图 25：光伏新增装机 1-2月同比下行

资料来源：Wind、国海证券研究所。截至时间为 2026年 4

月 20日。

资料来源：国家能源局、国海证券研究所。截至时间为 2026

年 2月。

科技方面，半导体行业延续高景气，但价格结构有所分化。2月中国半导体

销售额当月同比增速为 57.4%，全球合计销售额同比增速为 61.8%；截至 4月

21日，DRAM中 DDRA5 的现货均价周环比上行 4.39%至 38.83美元，DDRA4
的现货均价周环比下行 4.56%至 67.5美元。

图 26：半导体销售额同比增速持续上行 图 27：DDRA5价格周环比上行、DDRA4价格周环

比下行

资料来源：Wind、国海证券研究所。截至时间为 2026年 2

月。

资料来源：Wind、国海证券研究所。截至时间为 2026年 4

月 21日。
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4、下游消费：生猪景气边际持续下行，汽车景气整

体上行，服务消费景气有所分化

食品饮料方面，生猪价格周环比下行，猪肉价格周环比下行；自繁自养生

猪养殖盈利周环比下行、外购仔猪养殖盈利周环比下行。截截至 4月 10日，生

猪（外三元）市场价格周环比下行 4.21%至 9.1 元/千克；截至 4月 9日，猪肉

平均价格周环比下行 2.52%至 20.5元/公斤；2025年 12月能繁母猪存栏数环比

下行 1.8%，同比下行 2.9%；在生猪养殖利润方面，截至 4月 17日，自繁自养

生猪养殖利润为-446.23元/头，周环比下行 5.34%；外购仔猪养殖利润为-290.48
元/头，周环比下行 7.62%。

图 28：生猪、猪肉价格周环比下行 图 29：2025 年 12 月能繁母猪存栏数环比、同比下

行

资料来源：Wind、国海证券研究所。截至时间为 2026年 4

月 10日。

资料来源：Wind、国海证券研究所。截至时间为 2025年 12

月。

图 30：自繁自养生猪养殖、外购仔猪养殖盈利周环比减少

资料来源：Wind、国海证券研究所。截至时间为 2026年 4月 17日。
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肉鸡苗平均价格周环比上行；鸡肉零售价格周环比上行；蔬菜价格指数周

环比下行。截至 4月 17日，主产区肉鸡苗平均价格为 3.13元/羽，周环比上行

1.62%，主产区白羽肉鸡平均价格为 7.37元/公斤，周环比上行 2.65%；截至 4
月 19日，中国寿光蔬菜价格指数为 78.8，周环比下行 4.96%。

图 31：肉鸡苗、白羽肉鸡平均价格周环比上行 图 32：中国寿光蔬菜价格指数周环比下行

资料来源：Wind、国海证券研究所。截至时间为 2026年 4

月 17日。

资料来源：Wind、国海证券研究所。截至时间为 2026年 4

月 19日。

相比上期，主产区生鲜乳价格保持不变，白酒批发价格总指数旬定基下行，

旬环比上行。截至 4月 9日，主产区生鲜乳价格报 3.02元/公斤，较上期保持不

变，较去年同期下行 1.63%；截至 4 月 20 日，白酒批发价格总指数旬定基报

105.94，较上期下行 0.11%，旬环比报 99.89，较上期上行 0.01%。

图 33：主产区生鲜乳价格环比保持不变 图 34：白酒批发价格总指数旬定基环比下行、旬环

比下行

资料来源：Wind、国海证券研究所。截至时间为 2026年 4

月 9日。

资料来源：Wind、国海证券研究所。截至时间为 2026年 4

月 20日。

汽车方面，乘用车当周日均批发量环比上行，零售量周环比上行；3月新能

源汽车销量月环比上行，产量月环比上行。截至 4月 12日，我国乘用车厂家批

发当周日均销量为 3.7万辆，周环比上行 45.39%；乘用车厂家零售当周日均销

量为 3.82万辆，周环比上行 54.15%。3月我国新能源汽车产销分别完成 125.21
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万辆和 123.14万辆，销量同比上行 1.24%，产量同比下行 3.57%，销量环比上

行 63.72%，产量环比上行 77.33%。

图 35：乘用车厂家批发量、零售量周环比有所回升 图 36：3月新能源汽车销量、产量环比均回升

资料来源：Wind、国海证券研究所。截至时间为 2026年 4

月 12日。

资料来源：Wind、国海证券研究所。截至时间为 2026年 3

月。

服务消费景气分化，电影票房收入周环比下行，3月义乌中国小商品指数同

比上行。截至 4月 19日，全国电影票房收入 1.81亿元，周环比下行 35.59%，

较去年同期下行 16.2%；截至 3 月义乌中国小商品价格指数报 1522.54，较 1
月上行 0.34%，同比上行 7.12%。

图 37：3 月义乌中国小商品景气指数相较 1月走势

上行，且同比上行

图 38：全国电影票房收入周环比回落

资料来源：Wind、国海证券研究所。截至时间为 2026年 3

月。

资料来源：Wind、国海证券研究所。截至时间为 2026年 4

月 19日。
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5、基建地产：钢材价格上行，水泥价格持续小幅下

跌，地产销售成交面积回暖

建筑材料方面，钢材价格周环比上行，库存周环比减少。截至 4月 19日，

螺纹钢价格报收 3240 元/吨，周环比上行 1.57%，热轧板卷价格报收 3360 元/
吨，周环比上行 1.2%；截至 4月 17日，高炉开工率为 83.22%，周环比保持不

变。库存端持续下行，12月钢材表观消费量为 10453万吨，月环比下行 1.79%；

粗钢表观消费量为 5543.77 万吨，月环比下行 4.96%；截至 4月 17日，主要钢

材品种、螺纹钢、热卷板库存为 1293.87万吨、601.19万吨、339.94万吨，周

环比分别为-3.03%/-2.96%/-2.53%。

图 39：螺纹钢、热轧板卷价格周环比上行 图 40：全国高炉开工率 83.22%，周环比保持不变

资料来源：Wind、国海证券研究所。截至时间为 2026年 4

月 19日。

资料来源：Wind、国海证券研究所。截至时间为 2026年 4

月 17日。

图 41：钢材/粗钢表观消费量月环比下行 图 42：主要钢材、螺纹钢、热卷板库存周环比均下

行

资料来源：Wind、国海证券研究所。截至时间为 2025年 12

月。

资料来源：Wind、国海证券研究所。截至时间为 2026年 4

月 17日。
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浮法玻璃及水泥价格周环比小幅下跌。截至 4月 10日，国内浮法玻璃市场

价 1191.4元/吨，周环比下行 0.48%。截至 4月 19日，全国水泥价格指数周环

比下行 0.92%，全国水泥发运率周环比上行 4.34pct，水泥发运率持续回升。

图 43：国内浮法玻璃市场周环比下行 图 44：水泥价格周环比下行、水泥发运率周环比上

行

资料来源：Wind、国海证券研究所。截至时间为 2026年 4

月 10日。

资料来源：Wind、国海证券研究所。截至时间为 2026年 4

月 19日。

地产销售方面，截至 4月 21日，4月商品房、二手房成交面积同比增速较

上周上行。截至 4月 21日，4月 30大中城市商品房成交面积累计值为 453.45
万平方米，同比上行 10.01%，增速较上周（4月 14日）同比 5.78%回升；10 大

重点城市二手房成交面积累计值为 743.23万平方米，同比上行 8.88%，增速较

上周（4月 14日）同比 6.97%回升；上海二手房成交面积累计值为 156.97万平

方米，同比上行 19.06%，增速较上周（4月 14日）同比 19.51%回落。

图 45：截至 4月 21日，4月商品房、二手房成交面积同比增速较上周上行

资料来源：Wind、国海证券研究所。截至时间为 2026年 4月 21日。
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6、物流人流：客运、海运表现分化，货运集体回暖

客运方面，景气度有所分化，地铁出行量周环比上行、航空执飞架次周环

比下行。截至 4月 19日，10大主要城市地铁客运量（MA7）当周值为 4.54亿

人次，周环比上行 1.35%。国内航班（不含中国港澳台）执飞架次当周值为 8.74
万架次，周环比下行 0.08%。

图 46：主要城市地铁客运量周环比上行 图 47：国内航班执飞架次周环比下行

资料来源：Wind、国海证券研究所。截至时间为 2026年 4

月 19日。

资料来源：Wind、国海证券研究所。截至时间为 2026年 4

月 19日。

货运方面，景气度整体上行，高速、港口、铁路货运量周环比均上行。截

至 4月 19日，全国高速公路货车通行量周环比上行 6.08%至 5615.8万吨，港

口货运吞吐量周环比上行 4.09%至 26476.2 万吨；全国铁路货运量周环比上行

1.77%至 7971.5万吨。

图 48：高速公路、港口货运周环比均上行 图 49：铁路货运量周环比持续回升

资料来源：Wind、国海证券研究所。截至时间为 2026年 4

月 19日。

资料来源：Wind、国海证券研究所。截至时间为 2026年 4

月 19日。

航运方面，景气度有所分化，集运运价周环比下行，干散运价周环比上行，

各船型均温和上涨。集运上，截至 4月 17日，SCFI指数报收 1886.54 点，周
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环比下行 0.22%，景气有所回落。干散运上，截至 4月 17日，波罗的海干散货

指数(BDI) 周环比上行 16.63%，好望角型 (BCI) /巴拿马型 (BPI) /超级大灵便

型 (BSI) 指数周环比分别为+24.41%/+6.47%/+8.18%。

图 50：SCFI指数周环比下行 图 51：BDI/BCI/BPI/BSI指数周环比上行

资料来源：Wind、国海证券研究所。截至时间为 2026年 4

月 17日。

资料来源：Wind、国海证券研究所。截至时间为 2026年 4

月 17日。
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7、风险提示

历史比较法的局限性：历史环境与当前环境存在差异，过往经验对比可能存

在局限性风险，历史情形仅供研究参考，不能代表未来；

全球经济波动超预期：全球经济超预期波动可能影响正常情况下的各类经济

活动；

美国关税和货币等政策的不确定性：美国关税、货币等政策仍存在较大的不

确定性，可能导致相关假设及结论存在偏差；

中美贸易摩擦加剧：中美贸易摩擦加剧可能影响对外贸易等，进而影响经济

基本面，部分行业或个股可能会有负面影响；

中国宏观经济政策超预期变化：政策超预期变化可能带来经济预期及相关市

场行为的改变；

通胀显著超预期：通胀超预期波动可能对政策节奏以及经济活动等形成扰动；

产业进展不及预期：若产业进展不及预期，相关公司投资计划可能发生改变

带来风险；

部分数据发布更新频率较慢难以反映最新现状：历史数据仅供参考，部分

数据更新频率较低，早期历史数据存在个别缺失值等，可能较难反映最新现状；

过往的资产价格走势不能代表未来方向。

全球宏观不确定性加剧：地缘政治波动风险、政策不及预期风险、宏观经济

波动风险。
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