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 中观景气跟踪 6 月第 2 期  

本报告导读： 
  
中观景气分化，半导体景气增速继续提升，AI投资与能源转型需求提升是核心驱动；

地缘局势缓和，原油价格大幅回落，化工开工回升；地产和耐用品景气仍偏弱。  
  

投资要点： 
 
[Table_Summary]  半导体景气增速提升，化工开工率回升。上周（06.08-06.14），中观

景气线索主要有：1）新兴产业景气延续高增长，半导体景气增速继

续提升；2）周期资源品价格分化，油价大幅回落，化工品价格回升，

或因开工率回升支撑；3）内需消费景气仍承压，新房销量低位震荡，

乘用车销量增速下滑。 

 上游资源：原油价格大幅回落，化工原料开工率环比提升。1）原油：

美伊局势缓和，布伦特原油期货结算价环比-6.2%，国内化工品价格

指数+2.1%，国内 PTA/聚酯切片开工率分别环比+3.6%/+0.5%，化工

原料开工率环比回升。2）有色：贵金属价格回调。COMEX 黄金环

比-2.9%，工业金属价格环比下降，SHFE 铜/铝-0.5%/-0.6%。3）煤

炭：煤价环比+0.2%，电厂日耗边际下滑。 

 中游周期与制造：新兴产业景气延续，建工需求继续磨底。1）先进

制造：2026 年 5 月，韩国半导体出口额 TTM 同比+77.6%，主因全

球 AI 算力投资提速，半导体景气中枢上移。AI 产业链科技硬件延

续涨价。截至 06.12，DRAM DDR5/DDR4/DDR3 现货价格环比

+3.3%/+3.8%/+6.4%。2）基建地产：建筑开工需求偏弱，钢价窄幅

震荡，建材价格仍处磨底阶段。 

 下游消费：新房销售低位震荡，乘用车库存压力边际下滑。1）地产：

30 大中城市商品房成交同比-3.6%，10 大重点城市二手房销售同比

+6.8%，二手房销售同比仍偏强。2）乘用车：2026 年 5 月国内乘用

车销售（TTM）同比+2.1%，增速小幅下滑，但库存系数环比-13.8%，

反映乘用车库存压力边际下滑。 

 物流人流：长途出行活跃度下降，集运价格环比提升。1）客运：10

大主要城市地铁客运量同比-0.2%，百度迁徙指数同比-13.0%，国内

航班执飞架次环/同比+6.1%/-6.2%。2）货运：全国公路/铁路货运量

同比+2.3%/+0.7%；快递揽收/投递量同比+1.1%/+2.2%。3）海运：

海运价格表现分化，SCFI 与 BDI 指数环比分别+9.5%/-8.5%，中国

港口货物吞吐量/集装箱吞吐量环比+2.9%/-0.6%。 

 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：原油价格大幅回落，化工原料开工率环比

提升 
 

油化：原油价格大幅回落，化工原料开工率提升。截至 06.12，布伦特原油

期货结算价环比-6.2%至 87.33 美元/桶，美伊局势缓和，原油价格大幅回落，

国内化工品价格指数环比+2.1%至 5006.0 点，化工品价格整体小幅回升，或

因下游补库需求增强，截至 06.11，国内 PTA/聚酯切片/涤纶长丝开工率分别

环比+3.6%/+0.5%/-4.6%，至 65.0%/77.0%/74.2%。 

 

图1：布伦特原油期货价格环比-6.2%  图2：国内 PTA/聚酯开工率环比+3.6%/+0.5% 

 

 

 
资料来源：Choice，国泰海通证券研究  资料来源：Choice，国泰海通证券研究 

 

煤炭：煤价小幅上涨。截至06.12，秦皇岛港Q5500动力煤平仓价周环比+0.2%

至 863.0 元/吨，电厂日耗同比小幅下滑，后续关注迎峰度夏电厂日耗情况。 

 

图3：秦皇岛港 Q5500 动力煤平仓价周环比+0.2%  图4：电厂日耗小幅下滑 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

有色：黄金与工业金属价格下跌。贵金属价格环比下降。截至 06.12，COMEX

黄金价格环比-2.9%至 4238.8 美元/盎司，主因加息预期对金价形成压制；工

业金属价格小幅下滑，SHFE 铜/铝价格分别 10.5/2.4 万元/吨，环比-0.5%/-

0.6%。 
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图5：COMEX 黄金期货价格环比-2.9%  图6：SHFE 铜/铝价周环比-0.5%/-0.6% 

 

 

 
资料来源：Choice，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

 

2. 中游周期与制造：新兴产业景气延续，建工需求继续

磨底 

2.1. 先进制造：AI 产业链景气继续提升 

 

全球 AI 产业景气中枢进一步上移。2026 年 5 月，韩国半导体出口额（TTM）

达 2626.8 亿美元，同比+77.6%（前值 64.5%），主因全球 AI 算力投资提速，

半导体景气中枢上移。AI 产业链科技硬件延续涨价，截至 06.12，DRAM 

DDR5/DDR4/DDR3 现货价格环比+3.3%/+3.8%/+6.4%。 

 

图7：26 年 5 月韩国半导体出口额 TTM 同比+77.6%  图8：DRAM DDR5 现货价格环比+3.3% 

 

 

 
资料来源：Choice，国泰海通证券研究  资料来源：Choice，国泰海通证券研究 

 

2.2. 基建地产链：钢价小幅震荡，建材价格磨底 

 

钢价窄幅震荡。截至 06.12，螺纹钢/热轧板卷价格分别报收 3196.0/3390.0 元

/吨，周环比变化+0.6%/-0.4%，钢价小幅震荡。螺纹钢表观消费量为 207.3 万

吨，周环比-2.7%；截至 06.12，高炉开工率 84.3%，环比+0.3%，钢材社会

库存环比+2.5 万吨。 
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图9：螺纹钢/热轧板卷价格周环比变化+0.6%/-0.4%  图10：高炉开工率环比+0.3% 

 

 

 
资料来源：Choice，国泰海通证券研究  资料来源：Choice，国泰海通证券研究 

 

图11：螺纹钢表观消费量周环比-2.7%  图12：钢材社会库存周环比+2.5 万吨 

 

 

 
资料来源：Choice，国泰海通证券研究  资料来源：Choice，国泰海通证券研究 

 

建材价格持续磨底。截至 06.12，国内浮法玻璃平均价为 1114.0 元/吨，环比

-1.2%。浮法库存总量 7657.3 万重量箱，环比+0.1%。截止 06.12，全国水泥

价格指数 95.0，环比-0.4%，全国水泥发运率 41.6%，环比-0.4%，建工需求

继续磨底。 

 

图13：全国浮法玻璃均价环比-1.2%  图14：全国浮法玻璃库存量周环比+0.1% 

 

 

 
资料来源：Choice，国泰海通证券研究  资料来源：Choice，国泰海通证券研究 
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图15：全国水泥价格指数环比-0.4%  图16：全国水泥发运率周环比-0.4% 

 

 

 
资料来源：Choice，国泰海通证券研究  资料来源：iFind，国泰海通证券研究 

 

3. 下游消费：新房销售低位震荡，乘用车库存压力边际

下滑 

 

地产：新房销售低位震荡，二手房同比增幅收窄。截至 06.14 当周，30 大中

城市商品房成交面积 164.5 万平方米，同比-3.6%。其中一线/二线/三线城市

商品房成交面积分别同比-0.3%/-7.2%/-0.7%。10 大重点城市二手房成交面积

183.1 万平方米，同比+6.8%，二手房销售同比偏强。 

 

图17：30 大中城市商品房成交同比-3.6%  图18：10 大重点城市二手房销售同比+6.8% 

 

 

 
资料来源：Choice，国泰海通证券研究  资料来源：Choice，国泰海通证券研究 

 

乘用车：5 月销量增速下滑，库存系数环比下滑。2026 年 5 月乘用车销量

（TTM）达 2938.5 万辆，同比+2.1%（前值 3.4%），乘用车销售增速小幅下

滑，主因国内补贴政策退坡及同期基数效应；5 月汽车经销商综合库存系数

为 1.63，环比下降 13.8%，同比上升 18.1%，5 月车市受油价高企、新车密

集上市分流客源及部分地区极端天气等因素影响，终端复苏节奏受限，库存

压力仍较大，但受益于厂商加大促销力度，库存压力边际下滑。 

 

图19：26 年 5 月乘用车销量（TTM）同比+2.1%  图20：26 年 5 月乘用车库存系数环比-13.8% 
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资料来源：Choice，国泰海通证券研究  资料来源：Choice，国泰海通证券研究 

 

生猪：猪价小幅下滑。截至 06.14，全国生猪（内三元）价格为 9.9 元/千克，

周环比-0.1%，生猪价格小幅回落，生猪养殖亏损边际扩大。后续关注产能

去化进展。 

 

图21：全国生猪平均价周环比-0.1%  图22：生猪养殖亏损边际扩大 

 

 

 
资料来源：Choice，国泰海通证券研究  资料来源：Choice，国泰海通证券研究 

 

4. 物流人流：长途出行活跃度下降，集运价格环比提升 

 

出行活跃度下降，国内航班执飞架次同比下滑。截至 06.14 当周，1）10 大

主要城市地铁客运量周环比-3.6%，同比-0.2%；2）百度迁徙规模指数环比-

6.4%，同比-13.0%；3）国内航班执飞架次周环比+6.1%，同比-6.2%，较 19

年同期-0.3%；国际航班执飞架次周环比-1.1%，恢复至 2019 年同期 78.2%。 

 

图23：十大重点城市地铁客运环/同比-3.6%/-0.2%  图24：百度迁徙规模指数同比-13.0% 

 

 

 
资料来源：iFind，国泰海通证券研究  资料来源：iFind，国泰海通证券研究 

 

图25：国内航班执飞架次环/同比+6.1%/-6.2%  图26：国际航班执飞架次环/同比-1.1%/-4.3% 

 

 

 
资料来源：航班管家，国泰海通证券研究  资料来源：航班管家，国泰海通证券研究 

 

物流需求同比改善。截至 06.14 当周，全国公路货运量环比+1.2%，同比+2.3%，
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全国铁路货运量环比+1.3%，同比+0.7%；上周全国邮政快递揽收/投递量环

比-4.6%/-2.8%，同比+1.1%/+2.2%。 

 

图27：公路/铁路货运量同比+2.3%/+0.7%  图28：快递揽收/投递量同比+1.1%/+2.2% 

 

 

 
资料来源：iFind，国泰海通证券研究  资料来源：iFind，国泰海通证券研究 

 

集运价格表现分化，港口货物吞吐量回升。截至 06.12，SCFI 指数报收 2985.2

点，周环比+9.5%；干散运方面，波罗的海干散货指数（BDI）环比-8.5%。

截至 06.14 当周，中国港口货物吞吐量/集装箱吞吐量分别为 2.7 亿吨/668.4

万标准箱，环比+2.9%/-0.6%。 

 

图29：SCFI/BDI 指数周环比+9.5%/-8.5%  图30：港口货物/集装箱吞吐量环比+2.9%/-0.6% 

 

 

 

资料来源：Choice，国泰海通证券研究  资料来源：iFind，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。 

 

   

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

2
0

2
2
-0

7

2
0

2
2
-1

0

2
0

2
3
-0

1

2
0

2
3
-0

4

2
0

2
3
-0

7

2
0

2
3
-1

0

2
0

2
4
-0

1

2
0

2
4
-0

4

2
0

2
4
-0

7

2
0

2
4
-1

0

2
0

2
5
-0

1

2
0

2
5
-0

4

2
0

2
5
-0

7

2
0

2
5
-1

0

2
0

2
6
-0

1

2
0

2
6
-0

4

高速公路货车通行量:当周值 铁路货运量:当周值

（万辆）

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

2
0

2
3
-0

1
2
0

2
3
-0

2
2
0

2
3
-0

3
2
0

2
3
-0

4
2
0

2
3
-0

5
2
0

2
3
-0

6
2
0

2
3
-0

7
2
0

2
3
-0

8
2
0

2
3
-0

9
2
0

2
3
-1

0
2
0

2
3
-1

1
2
0

2
3
-1

2
2
0

2
4
-0

1
2
0

2
4
-0

2
2
0

2
4
-0

3
2
0

2
4
-0

4
2
0

2
4
-0

5
2
0

2
4
-0

6
2
0

2
4
-0

7
2
0

2
4
-0

8
2
0

2
4
-0

9
2
0

2
4
-1

0
2
0

2
4
-1

1
2
0

2
4
-1

2
2
0

2
5
-0

1
2
0

2
5
-0

2
2
0

2
5
-0

3
2
0

2
5
-0

4
2
0

2
5
-0

5
2
0

2
5
-0

6
2
0

2
5
-0

7
2
0

2
5
-0

8
2
0

2
5
-0

9
2
0

2
5
-1

0
2
0

2
5
-1

1
2
0

2
5
-1

2
2
0

2
6
-0

1
2
0

2
6
-0

2
2
0

2
6
-0

3
2
0

2
6
-0

4
2
0

2
6
-0

5
2
0

2
6
-0

6

邮政快递日均揽收量 邮政快递日均投递量
(亿件）

2025年快递日均揽收、投递

5.44亿件、5.44亿件

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

2
0

2
4
-0

7

2
0

2
4
-1

0

2
0

2
5
-0

1

2
0

2
5
-0

4

2
0

2
5
-0

7

2
0

2
5
-1

0

2
0

2
6
-0

1

2
0

2
6
-0

4

SCFI:综合指数 BDI

0.0

100.0

200.0

300.0

400.0

500.0

600.0

700.0

800.0

0.0

5,000.0

10,000.0

15,000.0

20,000.0

25,000.0

30,000.0

35,000.0

2022 2023 2024 2025 2026

（万标准箱）（万吨）

中国港口货物/集装箱吞吐量

港口完成货物吞吐量:当周值 港口完成集装箱吞吐量:当周值（右）

仅供内部参考，请勿外传



策略观察  

请务必阅读正文之后的免责条款部分 9 of 9 

     
[Table_Endpage] 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻

辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影

响，特此声明。 

 

免责声明 

本报告仅供国泰海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）授权客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的

当然客户。本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及推

测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌。过往表现不应作为

日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息保持

在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均

不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收

益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本

公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况

下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供

或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的公司

的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在

决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进行

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 10%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～10%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 

无评级 
对于个股未来市场表现与基准指数相比无

明确观点 

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 
 

 

国泰海通证券研究所 
地址 上海市黄浦区中山南路 888 号 邮编 200011 电话 （021）38676666 

  
 

仅供内部参考，请勿外传


