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频率：每周  

5月 PMI数据显示当前企业盈利分化的局面可能还将延续。 

 上周公布了国内经济的两组指标。一组是前 4 月规上工业企业效益数据，是

国内经济的滞后指标，另一组是 5 月 PMI 数据，是国内经济的先行指标。两

组指标基本反映了当前国内经济的一些重要特征。 

 前 4 月规上工业企业利润同比增长 18.2%，4 月当月同比增长 24.7%，规上

工业企业盈利能力加速改善。但另一方面，4 月规上工业企业营业收入增速

仅为 5.2%，明显低于利润增速，主要是两方面的原因：一是工业企业累计

单位成本今年以来连续四个月下降，前 4 月规上工业企业每百元营业收入中

的成本为 84.94 元，同比下降 0.55 元，二是费用的持续低速增长。在去年同

期负增长的基础上管理费用增速从前两月的 1.8%降至 0.7%，前 4 月销售费

用已经降至 0 增长。降本增效对企业盈利持续改善起到重要作用。 

 然而，利润增长在行业分布明显不均等。主要盈利的行业主要集中于两个方

面。一是受益于出口高速增长的装备制造业和高技术制造业，AI 产业链的繁

荣推动电子行业前 4 月利润增速高达 107.7%，半导体相关产业利润增速普

遍在 100%以上。例如电子专用材料业利润增速达到 601.7%。二是原材料

制造业利润增速继续高速增长，前 4 月增速达到 88.1%，比一季度加快 10.2
个百分点。新能源、AI 产业链等下游行业快速发展，能够接受上游原材料涨

价。但其他行业盈利能力就表现较差，例如汽车、钢铁、水泥、电气机械等

行业利润增速继续负增长。 

 而 5 月 PMI 数据显示，制造业需求侧边际弱化，新订单和新出口订单指数均

跌至临界值以下，而生产指数继续在景气区间之内，供大于求的局面不变，

导致产成品库存指数明显提高。达到过去一年的最高水平。因此，5 月制造

业 PMI 价格分项指数双双环比下跌，尤其是出厂价格指数下跌 3.2 个百分点

至 51.9%，回落至美伊冲突以来的最低水平。 

 PMI 数据反映的问题是企业盈利能力在不同行业之间差别较大的问题可能继

续延续。除了部分行业需求较为景气之外，其他行业盈利能力仍面临较大挑

战，尤其是企业销售主要以来内需形势的行业。也就是说，由于终端需求整

体不旺导致价格传导不畅，PPI 同比的加速回升并没有引起全行业盈利形势

的回暖，当前企业盈利分化的局面可能还将延续。 

 风险提示：地缘政治风险、国内政策落地不及预期、全球衰退及主要经济体

货币政策超预期。 
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1、开工率 

上周沥青样本企业开工率为 16.0%，环比上升 1 个百分点，同比增速为-42.2%。 

图 1：沥青企业开工率上升（%） 
 

 
 
 
 
 
 
 

资料来源：同花顺、招商证券 

上周全国电炉开工率为 66.3%，环比持平，同比增速为 2.0%。 

图 2：电炉开工率保持不变（%） 

 

资料来源：Wind、招商证券 
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上周主要钢企高炉开工率为 76.2%，环比下降 0.6 个百分点，同比增速为-1.6%。  

图 3：主要钢企高炉开工率下降（%） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 

上周建材钢厂螺纹钢开工率为 41.97%，环比持平，同比增速为 0.0%。 

图 4：螺纹钢开工率保持不变（%） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 
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上周纯碱开工率为 75.59%，环比下降 1.13 个百分点，同比增速为-3.8%。 

图 5：纯碱开工率下降（%） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 

上周热卷开工率为 78.13%，环比下降.156 个百分点，同比增速为-2.0%。 

图 6：热卷开工率下降（%） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 
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上周冷轧开工率为 82.98%，环比持平，同比增速为 0.0%。 

图 7：冷轧开工率保持不变（%） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 

上周全钢胎开工率环比下降 0.14 个百分点至 66.77%，同比增速为 3.0%。 

图 8：全钢胎开工率下降（%） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 
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上周半钢胎开工率为 73.51%，环比下降 0.75 个百分点，同比增速为-6.1%。 

图 9：半钢胎开工率下降（%） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 

上周浮法玻璃开工率为 70.07%，环比上升 0.2 个百分点，同比增速为-7.4%。 

图 10：浮法玻璃开工率上升（%） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 
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上周液化天然气开工率为 55.16%，环比持平 ，同比增速为-6.6%。 

图 11：液化天然气开工率保持不变（%） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 

上周 PVC 开工率为 68.37%，环比下降 1.48 个百分点，同比增速为-13.7%。  

图 12：PVC开工率下降（%） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 
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上周烯烃开工率为 78.41%，环比下降 4.21 个百分点，同比增速为-1.9%。  

图 13：烯烃开工率下降（%） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 

上周开工率形势走弱，2 个指标环比上升，减少 6 个，4 个指标环比持平，增加 3 个，7 个指标环比下降，增加 3 个。 
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2、产能利用率 

上周钢厂产能利用率为 87.19%，环比下降 0.05 个百分点，同比增速为-0.1%。  

图 14：钢厂产能利用率下降（%）  

 

资料来源：同花顺、招商证券 

上周矿山企业产能利用率为 59.87%，环比下降 0.05 个百分点，同比增速为-0.2%。  

图 15：矿山企业产能利用率下降（%）  

 

资料来源：同花顺、招商证券 
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上周热卷产能利用率为 75.50%，环比下降 0.95 个百分点，同比增速为-7.5%。 

图 16：热卷产能利用率下降（%） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 

上周冷轧产能利用率 86.51%，环比下降 0.58 个百分点，同比增速为-0.5%。 

图 17：冷轧产能利用率下降（%） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 
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上周浮法玻璃产能利用率为 73.05%，环比上升 0.9 个百分点，同比增速为-4.7%。 

图 18：浮法玻璃产能利用率上升（%） 
 

资料来源：Wind、招商证券 

上周焦化产能利用率 74.93，环比下降 0.49 个百分点，同比增速为-0.2%。 

图 19：焦化产能利用率下降（%） 

 

资料来源：Wind、招商证券 
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上周电炉产能利用率为 56.19%，环比下降 0.09 个百分点，同比增速为 6.2%。 

图 20：电炉产能利用率下降（%） 

 

资料来源：Wind、招商证券 

上周电厂日均耗煤量为 80.16 万吨，环比上升 5.08 万吨，同比增速为 9.6%。 

图 21：电厂日均耗煤量上升（万吨） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 
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水泥熟料产能利用率为 55.04%，环比下降 0.53 个百分点，同比增速为-7.5%。 

图 22：水泥熟料产能利用率下降（%） 
 

资料来源：Wind、招商证券 

上周产能利用率形势继续转弱，2 个指标环比上升，减少 2 个，0 个指标保持不变，减少 1 个，7 个指标环比下降，

增加 3 个。 
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3、产量 

5 月中旬重点企业粗钢日均产量为 209.6 万吨，较 5 月上旬下降 1.4 万吨，同比增速为-4.7%。 

图 23：粗钢产量下降（万吨） 

 

资料来源：Wind、招商证券 

5 月中旬重点企业钢材日均产量为 200.7 万吨，比 5 月上旬上升 6.5 万吨，同比增速为-5.5%。 

图 24：钢材产量上升（万吨） 

 

资料来源：Wind、招商证券 
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上周全国建材钢厂螺纹钢产量 221.67 万吨，环比上升 0.53 万吨，同比增速为 1.5%。 

图 25：螺纹钢产量上升（万吨） 
 

资料来源：同花顺、招商证券 

上周主要钢厂热卷产量为 295.51 万吨，环比下降 3.75 万吨，同比增速为-10.1%。 

图 26：热卷产量下降（万吨） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 
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上周铁水产量为 241 万吨，环比上升 0.19 万吨，同比增速为-0.3%。 

图 27：铁水产量上升（万吨） 

 

资料来源：百川盈孚、招商证券 

上周沥青产量 25.91 万吨，环比下降 1.72 万吨，同比增速为-53.7%。  

图 28：沥青产量下降（吨） 
 

资料来源：Datayes！、招商证券 
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上周全国重点电厂日均发电量环比上升 2.2%，增速回落 20.4 个百分点。 

图 29：日均发电量环比增速回落（%） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 

上周水泥产量为 1417.7 万吨，环比上升 11.7 万吨，同比下降 0.7%。 

图 30：水泥产量上升（吨） 

 

资料来源：Datayes！、招商证券 
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上周光伏玻璃产量为 43.38 万吨，环比下降 1.63 万吨，同比增长-23.6%。 

图 31：光伏玻璃产量下降（吨） 

 

资料来源：Datayes！、招商证券 

上周多晶硅产量为 20450 吨，环比上升 250 吨，同比下降 7.9%。 

图 32：多晶硅产量上升（吨） 

 

资料来源：Datayes！、招商证券 

上周产量形势走弱，5 个指标环比上升，减少 1 个，0 个环比持平，数量不变，5 个指标环比下降，增加 1 个。 
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4、价格 

上周华东地区水泥均价为 408 元/吨，环比下跌 3 元/吨，西南地区价格为 445 元/吨，环比持平。 

图 33：西南地区水泥价格保持不变 华东地区水泥价格下跌（元/吨） 

 

资料来源：Wind、招商证券 

上周熟料价格为 239.22 元/吨，环比下跌 0.65 元/吨，同比增速为-15.4%。 

图 34：熟料价格下跌（元/吨） 

 

资料来源：Wind、招商证券 
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上周混凝土价格为 280.97 元/立方，环比下跌 0.64 元/立方，同比增速为-10.1%。 

图 35：混凝土价格下跌（元/立方） 

 

资料来源：Wind、招商证券 

上周螺纹钢价格指数环比下跌 21.6 元/吨至 3421.6 元/吨。 

图 36：螺纹钢价格下跌（元/吨） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 
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上周热卷价格指数环比下跌 17.4 元/吨至 3484.8 元/吨。 

图 37：热卷价格下跌（元/吨） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 

上周重交沥青价格环比持平，仍为 4522 元/吨。 

图 38：沥青价格保持不变（元/吨） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 
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上周轻质纯碱主流价为 1220.0 元/吨，环比下跌 2.71 元/吨。 

图 39：纯碱价格下跌（元/吨） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 

上周全国浮法玻璃市场均价为 1135 元/吨，环比下跌 3 元/吨 

图 40：浮法玻璃价格环比下跌（元/吨） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 
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上周光伏级多晶硅价格为 4.65 美元/千克，环比下跌 0.01 美元/千克，同比上涨 8.6%。 

图 41：光伏级多晶硅价格下跌（美元/千克） 

 

资料来源：Wind、招商证券 

上周国产多晶硅料价格为 4.98 美元/千克，环比上涨 0.01 美元//千克 ，同比增长-5.6%。 

图 42：国产多晶硅料价格上涨（美元/千克） 

 

资料来源：Wind、招商证券 
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上周碳酸锂均价为 17.8 万元/吨，环比下跌 0.48 万元/吨，同比增长 176.7%。 

图 43：碳酸锂价格下跌（万元/吨） 

 

资料来源：Datayes、招商证券 

上周 PVC 均价为 4622 元/吨，环比下跌 94 元/吨，同比增长 1.1%。 

图 44：PVC价格下跌（元/吨） 

 

资料来源：Datayes、招商证券 
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上周动力煤价格为 711 元/吨，环比上涨 2 元/吨，焦煤价格为 1626 元/吨，环比上涨 54 元/吨，焦炭价格为 1500 元/
吨，环比上涨 42 元/吨。 

图 45：煤炭价格上涨（元/吨） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 

上周光伏产品价格指数（SPI）为 13.40%，环比下跌 0.03%。 

图 46：SPI指数下跌（%） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 

 

 

 

 

 

0.00

500.00

1,000.00

1,500.00

2,000.00

2,500.00

3,000.00

3,500.00

4,000.00

4,500.00

0.00

200.00

400.00

600.00

800.00

1,000.00

1,200.00

1,400.00

1,600.00

1,800.00

2020-03 2021-03 2022-03 2023-03 2024-03 2025-03 2026-03

煤炭价格:动力煤 煤炭价格:焦煤 焦炭价格指数

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

2014-04 2016-04 2018-04 2020-04 2022-04 2024-04

光伏产品价格指数(SPI):综合

仅供内部参考，请勿外传



 

敬请阅读末页的重要说明   29 

宏观定期报告  

上周乙烯价格为 7725 元/吨，环比下跌 125 元/吨，同比增长 16.8%。 

图 47：乙烯价格下跌（元/吨） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 

猪肉平均批发价为 14.80 元/千克，环比持平，同比增速为-29.4%。 

图 48：猪肉价格保持不变（元/千克） 

 

资料来源：Wind、招商证券 

上周价格高频指标形势有所改善，4 个指标环比上涨，增加 2 个，3 个环比持平，减少 2 个，12 个指标环比下跌，

数量不变。 

 

 

 

0.00

2,000.00

4,000.00

6,000.00

8,000.00

10,000.00

12,000.00

2017-08 2018-08 2019-08 2020-08 2021-08 2022-08 2023-08 2024-08 2025-08

乙烯:价格

10.00

12.00

14.00

16.00

18.00

20.00

22.00

24.00

26.00

28.00

30.00

2023/07 2023/12 2024/05 2024/10 2025/03 2025/08 2026/01

平均批发价:猪肉

仅供内部参考，请勿外传



 

敬请阅读末页的重要说明   30 

宏观定期报告  

5、库存 

上周水泥库容比为 61.3%，环比上升 0.57 个百分点。 

图 49：水泥库容比上升（%） 

 

 

资料来源：Wind、招商证券 

上周水泥发运率为 42.11%，环比上升 0.62 个百分点。 

图 50：水泥发运率上升（%） 
 

资料来源：Wind、招商证券 
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上周六大发电集团煤炭库存可用天数下降 16.6 天。 

图 51：电厂煤炭库存天数下降 

 

 

资料来源：同花顺、招商证券 

上周港口铁矿石库存环比上升 1.68 万吨至 17116.4 万吨 

图 52：上周港口铁矿石库存上升（万吨） 
 

资料来源：同花顺、招商证券 
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上周钢厂炼焦煤库存环比下降 6.18 万吨至 782.59 万吨。 

图 53：钢厂炼焦煤库存上升（万吨） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 

上周纯碱库存环比下降 7.9 万吨至 169.7 万吨。 

图 54：纯碱库存下降（万吨） 

 

资料来源：Wind、招商证券 
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上周螺纹钢社会库存环比下降 5.29 万吨至 484.53 万吨。  

图 55：螺纹钢社会库存下降（万吨） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 

上周建筑钢材厂商库存环比下降 5.33 万吨至 169.99 万吨。 

图 56：建筑钢材厂商库存下降（万吨） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 
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上周热卷社会库存环比下降 7.4 万吨至 298.7 万吨。  

图 57：热卷社会库存下降（万吨） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 

上周热卷钢厂库存环比下降 5.58 万吨至 72.94 万吨。  

图 58：热卷钢厂库存下降（万吨） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 
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上周沥青出货量为 19.4 万吨，环比上升 0.4 万吨，同比下降 50.5% 

图 59：沥青出货量上升（万吨） 

 

资料来源：同花顺、招商证券 
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6、房地产市场 

上周 30 城商品房成交面积为 203.16 万平方米，环比上升 15.26 万平方米，同比下降-7.9%。 

图 60：30城商品房销售面积上升（万平方米） 

 

资料来源：Wind、招商证券 

上周土地成交面积为 670.41 万平方米，环比下降 436.29 万平方米。 

图 61：土地成交面积下降（万平方米） 

 

资料来源：Wind、招商证券 
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上周成交土地溢价率为 16.1%，环比上升 10.99 个百分点。 

图 62：土地溢价率上升（%） 

 

资料来源：Wind、招商证券 

上周城市二手房挂牌价指数为 142.91，环比下跌 0.09%。其中，一线城市环比下跌 0.42%，二线城市环比下跌

0.02%，三线城市环比下跌 0.07%。 

图 63：城市二手房挂牌价指数下跌（%） 

 

资料来源：Wind、招商证券 
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上周城市二手房挂牌量指数为 1.50，环比下降 10.18%。其中，一线城市环比下降 5.88%，二线城市环比下降

16.67%，三线城市环比下降 10.83%。 

图 64：城市二手房挂牌量指数下降（%） 

 

资料来源：Wind、招商证券 
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7、出行与物流 

上周地铁客运量 41346.12 万人次，环比下降 343.64 万人次，同比增长 1.8%。 

图 65：上周地铁客运量下降 

 

资料来源：同花顺、招商证券 

上周，SCFI 为 2571.73，环比上涨 15.9%，CCFI 为 1366.76，环比上涨 3.7%，NCFI 为 1935.93，环比上涨

15.9%。 

图 66：SCFI CCFI NCFI上涨   

 

资料来源：Wind、招商证券 
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上周国内民航航班执行 80631 架次，环比下降 2.1%，同比下降 9.9%。 

图 67：国内航班数量下降（架次） 
 

资料来源：Wind、招商证券 

上周铁路货运量为 8077.3 万吨，环比下降 1.48%。 

图 68：铁路货运量下降 
 

资料来源：Wind、招商证券 
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上周高速公路货车通车量为 5447.4 万辆，环比下降 1.46%。 

图 69：高速公路货车通行量下降 
 

资料来源：Wind、招商证券 

上周港口货物吞吐量 26020.4 万吨，环比上升 0.37%。 

图 70：港口货物吞吐量上升 
 

资料来源：Wind、招商证券 
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上周邮政快递揽收量 42.96 亿件，环比下降 1.17%。 

图 71：邮政快递揽收量下降 
 

资料来源：Wind、招商证券 
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报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当

地市场基准指数的市场表现预期。其中， A 股市场以沪深 300 指数为基准；中国香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普 500 指数为基准。 具体标准如下： 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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