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煤焦期货偏弱运行，多成材空原料组合持有 

焦煤焦炭产业周报                               2017-11-13 

核心观点： 

 宏观面：我国 10 月 CPI 同比+1.9%。预期+1.8%；PPI 同比+6.9%，预

期+6.6%；受人民币升值影响，我国 10 月出口同比+6.9%，不及预期+7.

1%。从流动性看，因货币政策导向未变，目前依旧处于中性偏紧格局。综

合看，我国物价走势温和，经济基本面仍有支撑，宏观面因素对大宗商品

影响呈现中性。 

 焦炭：本周钢厂大规模限产即将开始，环保限产仍然是影响焦炭走势的主要因

素，从限产执行力度上来看，焦企一直不及钢厂，且焦炭库存去化速度较慢，

供过于求的局面短期难以改善，焦炭 1 月合约维持弱势，同时环保限产期间焦

炭库存可能逐渐降低至低位，供暖季结束后高炉复工，焦炭需求大概率集中爆

发，5 月合约相对偏强。 

 焦煤：年度长协谈判即将开始，煤企有意联手挺价，钢厂差别限产也导致

主焦煤需求相对坚挺，焦煤相对抗跌，但考虑到焦企大部分已经陷入亏损，

焦企减产可期，焦煤需求继续下滑预期增强，焦煤整体震荡偏弱。 

 市场情绪：黑色系走势分化，成材强于原料。 

 套利策略：综合基本面和技术面，煤焦偏弱运行，J1801 新单轻仓试空，

谨慎可买 J1805-卖 J1801 组合持有，或空 J1801 与成材多头形成套利组

合。 

 套保策略：目前煤焦价格趋势暂不明朗，新套保头寸需等待进一步信号。 操作策略跟踪 
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套利 J1805-J1801 B 89 2017-11-13 3 星 105 83 -- 

套利 RB1801-J1801*0.2 B 3504.5 2017-11-13 3 星 3700 3406.5 -- 
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一、煤焦期货偏弱运行，多成材空原料组合持有 

上周黑色系走势偏强，煤焦大幅反弹带领黑色系整体上涨，周四行

情出现反复，焦炭大跌，原料再度弱于成材，截至 11 月 10 日下午收盘，

焦煤一周涨+7.48%，持仓减少 10922 手，焦炭微涨+5.64%，持仓减少

10724 手。周五夜盘，在焦煤带领下，黑色系走势分化，成材强于原料。 

1、价格链条：  

截止 11 月 10 日，京唐港山西产主焦煤提库价 1650 元/吨(上周+0)，

焦煤 1801 期价较现价贴水 435.50 元/吨(上周-84.5)；天津港一级冶金

焦平仓价(含税)1845 元/吨(上周-100)，焦炭 1801 期价较现价贴水 18.5

元/吨(上周-197.50)。焦煤 1-5 价差为-17.5(上周+19.5)；焦炭 1-5 价差

-84(上周-9.5)；煤焦比 J1801/JM1801 为 1.50(上周-0.03)，煤焦比扩大

后收窄。 

2、海运价格方面： 

截止 11 月 10 日，中国沿海煤炭运价指数报 1081.33(上周+3.99%)，

国内运费回升；波罗的海干散货指数报价报 1464(上周-0.81%)，BCI 指

数报 2260（上周+10.67%），BDI 指数微降而 BCI 指数连续一周回升。 

3、库存链条： 

截止 11 月 10 日，焦煤方面，港口库存(六港合计)为 218.40 万吨(上

周+6.28%)，独立焦化厂库存为 696.35 万吨(上周-4.43%)，可用天数

15.07 天(上周-0.72)，样本钢厂焦煤库存为 834.90 万吨(上周+1.53%)，

大中型钢厂焦煤可用天数为 13.5(上周-1)；焦炭方面，港口库存(四港合

计)为 222.60 万吨(上周-6.43%)，独立焦化厂库存为 85.94 万吨(上周

+0.60%)，样本钢厂库存 449.25 万吨(上周-2.32%)，焦煤、焦炭整体库

存均出现回落，但库存去化较缓慢。 

4、产量链条： 

截止 11 月 10 日，焦化厂(产能＜100 万吨)开工率为 65.51%(上周

-2.44 个百分点)，焦化厂(产能 100~200 万吨)开工率为 63.59%(上周

-0.97 个百分点) ，焦化厂(产能＞200 万吨)开工率为 75.79%(上周-0.62

个百分点)，全国钢铁厂高炉开工率为 70.17%(上周-0.82 个百分点)，上

周山东、河北等主流钢厂再度下调煤炭采购价，导致焦企亏损范围扩大，

规模较小的独立焦化厂减产明显，而规模相对较大的独立焦化厂减产不

及预期，本周高炉即将进入密集限产阶段，煤焦需求将进一步降低。 

5、利润链条： 
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截止 11 月 10 日，焦化厂模拟利润为-162.72(上周+3.83)；螺纹上

海现货价格为 4090 元/吨(上周+140)，螺纹钢模拟利润为 934.74 元/吨

(上周+62.28)，热卷上海现货价格为 4070 元/吨(上周+90)，热卷模拟利

润为 831.50 元/吨(上周+18.48)。 

观点综述及建议： 

本周钢厂大规模限产即将开始，环保限产仍然是影响焦炭走势的主

要因素，从限产执行力度上来看，焦企一直不及钢厂，且焦炭库存去化

速度较慢，焦企将面临更加被动的局面，供过于求的情况短期难以改善，

焦炭 1 月合约维持弱势，同时环保限产期间焦炭库存可能逐渐降低至低

位，供暖季结束后高炉复工，焦炭需求大概率提高，5 月合约相对偏强。

反观焦煤方面，年度长协谈判即将开始，煤企有意联手挺价，钢厂差别

限产也导致主焦煤需求相对坚挺，焦煤相对抗跌，但考虑到焦企大部分

已经陷入亏损，焦煤需求继续下滑预期增强，焦煤整体震荡偏弱。策略

上，J1801 新单轻仓试空，谨慎操作，可买 J1805-卖 J1801 组合持有，

或空 J1801 与为成材多头形成套利组合。 

二、微观市场结构 

2.1、焦煤 

2.1.1、焦煤期货基差及合约间价差分析 

截止 2017 年 11 月 10 日，京唐港山西产主焦煤库提价收报 1650

元/吨（-0），主力合约 JM1801 收盘价为 1214 元/吨(+84.5)，期现价差

为 435.5 元/吨(-84.5)，期货贴水幅度缩小，30 日波动回落。 

图 1 焦煤主力连续合约基差走弱 图 2 焦煤主力合约基差波动率回落 

  

更新时间：2017-11-10  更新频率: 每日 

表 1 焦煤基差分布 
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更新时间：2017-11-10  更新频率: 每日 

截止 2017 年 11 月 10 日，焦煤期货 1-5 价差为-17.5（+19.5），

5-9 价差为 9（+13），上周原材料近月合约集体反弹，导致 1-5 价差走

强。 

图 3 焦煤 1-5 价差走弱 图 4 焦煤 5-9 价差较平稳 

  

更新时间：2017-11-10  更新频率: 每日 

2.2、焦炭 

2.2.1、焦炭期货价差及合约间价差分析 

截止 2017 年 11 月 10 日，天津港一级冶金焦收报 1845 元/吨

（-100），主力合约 J1801 收盘价为 1826.5 元/吨(+97.5)，期现价差为

18.5 元/吨(-197.5)。 

由于上周焦炭期货大幅反弹，加之现货价格再受打压，焦炭 01 合约

基差大幅收窄。焦炭主力合约基差 30 日波动率减小。 

图 5 焦炭主力合约基差走弱 图 6 焦炭主力合约基差波动率回升 

  

更新时间：2017-11-10 更新频率: 每日 
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表 2 焦炭基差分布 

 

更新时间：2017-11-10  更新频率: 每日 

截止 2017 年 11 月 10 日，焦炭期货 1-5 价差为-84（-9.5），焦炭

5-9 价差为 18.5（+4），1-5 价差小幅走弱，1-5 合约维持近弱远强格局，

而 5-9 价差走弱。 

图 7 焦炭 1-5 价差小幅走弱  图 8 焦炭 5-9 价差走弱 

  

更新时间：2017-11-10  更新频率: 每日 

三、产业链跟踪 

上游环节 

3.1、焦煤现货价格 

国内价格方面，截止 2017 年 11 月 10 日，CCI 柳林低硫主焦煤价

格指数为 1,500 元/吨（+0），CCI 柳林高硫主焦煤价格指数为 1,080 元/

吨(-50)，CCI 灵石高硫肥煤价格指数为 1,000 元/吨(-50），CCI 济宁气煤

价格指数为 1,020 元/吨（-20），CCI 长治喷吹煤价格指数为 950 元/吨

（-80）。 

国际价格方面，截止 2017 年 11 月 10 日，进口炼焦煤现货市场报

价整体较稳定。京唐港澳大利亚产主焦煤库提价为 1,440 元/吨（+0），

京唐港俄罗斯产主焦煤库提价为 1,260 元/吨（+0），京唐港印尼产主焦

煤市场价为 1,400 元/吨（+0）。 

焦煤现货市场分化较为明显，由于一级焦需求较好，导致主焦煤价

格相对其他高硫煤种坚挺，但考虑到本周高炉限产集中执行，主焦煤现

货价格下行压李增加，同时，外煤价格相对偏低，亦对内煤现货价格形
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成压力。 

图 9 国内焦煤价格走势分化           表 3 进口澳煤维持价格优势 

  

更新时间：2017-11-10  更新频率:每日 

3.2 炼焦煤供给 

3.2.1 炼焦煤产量或有释放 

截止 2017 年 9 月，煤炭开采和洗选行业固定资产投资完成额为

2,012 亿元，累计同比增速-8.5%，同比增速较上月回落 8.6 个百分点。

在去产能大背景下，煤炭开采和洗选行业固定资产投资同比增速回落。 

截止 2017 年 9 月，原煤产量累计 25,920 亿吨，累计同比+5.7 %，

同比增速较上月回落 0.4 个百分点。9 月原煤产量小幅增长，供给端产能

释放缓慢。 

截止 2017 年 9 月，前三季度国内炼焦煤产量累计值为 33,447.15

万吨，同比增加 5%，增速扩大 0.22 个百分点，9 月当月产量为 3,789.87

万吨，同比增加 6.73%，增速提高 0.22 个百分点。 

部分置换产能将逐步投产，且前期山西停产煤矿已经陆续复工，炼

焦煤供应有放松可能。 

图 10 8 月炼焦煤产量增长            图 11 煤炭固定资产投资增速回落 

  

更新时间：2017-09  更新频率:每月 
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3.2.2 炼焦煤进口增速放缓 

截止 207 年 9 月，中国进口炼焦煤 603 万吨，同比增长 8.6%，环

比增长 7.3%；1-9 月累计进口炼焦煤 5305.91 万吨，同比增长 21.88%，

环比增加 12.83%，增速同比回落 1.94 个百分点，环比收窄 0.76 个百分

点。 

分国别进口数据来看，9 月份中国进口澳大利亚产炼焦煤共计 288.7

万吨，同比增长 16.5%，环比增长 20.5%，1-9 月份累计进口澳大利亚

炼焦煤 2352.3 万吨，同比增长 10.6%。 

进口炼焦煤价格有所回落，但由于市场对炼焦煤后市预期偏悲观，

进口煤接货积极性并未随进口煤价格的回落而增加，炼焦煤进口增速放

缓。 

图 12 澳煤进口占比回升 图 13 炼焦煤进口增速放缓 

  

更新时间：2017-09  更新频率:每月 

3.2.3 炼焦煤库存 

截止 2017 年 11 月 10 日，炼焦煤港口库存（六港合计）为 218.40

万吨（+6.28%）。炼焦煤港口库存继续增加。 

图 14 炼焦煤港口库存增加            
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更新时间：2017-11-10  更新频率:每周 

截止 2017 年 11 月 10 日，国内样本钢厂炼焦煤库存为 834.90 万吨

（+1.53%），独立焦化厂炼焦煤库存为 696.35 万吨（-5.74%）。钢厂和

焦化厂放慢采购焦煤的节奏，主要以消耗库存为主，炼焦煤整体库存有

所降低。 

图 15 钢厂炼焦煤库存小幅回升 图 16 焦化厂炼焦煤库存去化加快 

  

更新时间：2017-11-10  更新频率: 每周 

3.2.4 炼焦煤海运成本持续增加 

截止 2017 年 11 月 10 日，国内煤炭货运指数 CBCFI 为 1,081.33

元(+3.99%)，波罗的海干散货指数 BDI 为 1464(-0.81%)，BCI 为

3360(+10.67%)，国内沿海运费回升，国际海运运费小幅回落。 

图 17 国内煤炭运价指数微增 图 18 国际海运运费大幅回落 
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更新时间：2017-11-10  更新频率: 每日 

4.1 焦炭行业 

4.1.1 焦炭现货价格 

截止 2017 年 11 月 10 日，主要焦炭现货价格分别为：山西太原产一

级冶金焦车板价为 1,860 元/吨（-100），山西河津产二级冶金焦出厂价

1,450 元/吨（-50），山东潍坊产二级冶金焦市场价 1,650 元/吨（-0），天

津港一级冶金焦平仓价（含税）1,845 元/吨（-100），日照港二级焦平仓

价 1,710 元/吨（-50）。上周山东、河北等主流钢厂再度下调焦炭采购价，

焦企挺价意愿落空，但考虑到大部分焦企已陷入亏损境地，后期现货价格

下跌空间有限。 

表 4 焦炭现货价格承压下行 

 

更新时间：2017-11-10  更新频率: 每日 

4.1.2 焦炭供应增速放缓 

截止 2017 年 9 月，9 月焦炭产量为 3,644.5 万吨，同比减少 7.1%，

同比增速继续下滑 1.8 个百分点，1-9 月焦炭累计产量为 33,180.90 万吨，

同比增长 0.2%，增速放缓 1.1 个百分点。焦炭产出的减少主要由于环保

政策限制焦炭产出，导致 9 月焦炭产量同步增速放缓。 

图 19 9 月焦炭产量增幅放缓              
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更新时间：2017-09  更新频率:每月 

截止 2017 年 11 月 10 日，产能小于 100 万吨的独立焦企开工率为

65.51%，下降 2.44 个百分点，产能在 100 万吨至 200 万吨之间的独立

焦企开工率微增至 63.59%，下降 0.97 个百分点，产能在 200 万吨以上

的独立焦企开工率薇 75.79%，下降 0.62 个百分点。 

由于限产出现分化，规模较小的焦化厂由于前期亏损主动减产幅度较

大，但规模较大的焦化厂开工率回落较慢。由于上周焦炭采购价再度下调，

焦企亏损范围扩大，主动减产预期加强，同时，政府环保限产意愿偏强，

后期焦企开工率有进一步下降的空间。 

图 20 独立焦化厂开工率下降 图 21 各地区独立焦化厂开工回落 

  

更新时间：2017-11-10  更新频率: 每周 

4.1.3 焦炭生产利润快速萎缩 

截止 2017 年 11 月 10 日，焦炭模拟生产利润小幅上升至-162.72 元

/吨（+3.83）。焦企利润萎缩至盈亏平衡附近，焦企被动限产动力增加，

同时焦煤端价格承压增加。  
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图 22 焦炭生产利润下滑暂缓 

 

更新时间：2017-11-10  更新频率:每日 

4.1.4 焦炭钢厂库存偏高，港口库存回落 

截止 2017 年 11 月 10 日，焦炭港口库存（四港合计：天津港、连云

港、青岛港）为 222.60 万吨（-6.43%）；独立焦化厂焦炭总库存为 85.94

万吨（+0.60%）。焦企开工下滑，焦化厂焦炭库存增速放缓，港口库存回

落。 

图 23 港口焦炭库存回落 图 24 独立焦化厂焦炭库存增速回落 

  

更新时间：2017-11-10  更新频率: 每周 

截止 2017 年 11 月 10 日，国内样本钢厂焦炭库存合计 449.25 万吨

（-2.32%），国内大中型钢厂焦炭平均库存可用天数为 12 天（-0.5）。钢

厂采购焦炭的积极性偏低，主要以消化前期库存为主，但由于高炉开工回

落，钢厂焦炭库存整体去化速度较慢。 

图 25 钢厂焦炭库存回落 图 26 钢厂焦炭库存可用天数小幅回落 
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更新时间：2017-11-10  更新频率: 每周 

下游游环节  

5.1 钢铁行业 

5.1.1 钢材供给有望减少 

截止 2017 年 10 月 20 日，国内粗钢日均产量为 230.83 万吨/天，环

比-2.49%。 

截止 2017 年 10 月，1-10 月钢材进口累计值为 1,096 万吨，同比增

加 0.5%，增速收窄 1.3 个百分点，钢材出口累计值为 6,449 万吨，同比

减少 30.40%，增速回落 0.6 个百分点。钢材进口增速下滑，而出口继续

萎缩，钢材净出口规模增速放缓。 

图 27 粗钢日均产量小幅下降 图 28 钢材进口回升，出口不畅 

  

更新时间：2017-10-20 更新频率：每旬 更新时间：2017-10  更新频率: 每月 

截止 2017 年 11 月 08 日，全国主要钢厂螺纹钢周度产量为 305.89

万吨（-2.98%），线材周度产量为 132.07 万吨（-5.67%）。 

图 29 螺纹、线材周度产量回落 
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更新时间：2017-11-08  更新频率:每周 

截止 2017 年 11 月 10 日，唐山高炉开工率为 68.29%，上周下降 2.44

个百分点，河北高炉开工率为 66.67%，提高 0.32 个百分点，全国高炉开

工率为 70.19%，降低 0.82 个百分点。 

截止 2017 年 11 月 10 日，全国高炉检修容积达到 15.64 万立方米

（+3.69%），检修限产量达到 56.02 万吨（+3.19%）。 

上周山西因环保督查影响，高炉停产较多，但本周已有复产计划，同

时冬季限产措施即将施行，预计本周高炉开工率整体仍将下跌。 

图 30 高炉开工率快速下滑 图 31 11 月高炉检修增加 

  

更新时间：2017-11-10  更新频率: 每周 

5.1.2 钢材需求疲软，钢材价格走弱 

截止 2017 年 11 月 10 日，上海 HRB400,20mm 螺纹价格为 4,090

元/吨（+140），上海 Q235B:4.75mm 热卷价格为 4,070 元/吨（+90）。 

图 32 螺纹、热卷现货价格较小幅上涨 表 5 各地螺纹、热卷现货价格稳中有升 
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更新时间：2017-11-10  更新频率: 每日 

截止 2017 年 11 月 10 日，螺纹钢模拟生产利润为 934.74 元/吨

（+62.28），热卷模拟生产利润为 831.50 元/吨（+18.45）。钢材下游需

求偏强韧，且原材料价格再度下滑，导致钢厂利润上周再度小幅提高，本

周高炉限产集中执行，钢材供给收缩预期增强，钢材维持强势。 

图 33 钢厂利润高位震荡 

 

更新时间：2017-11-10  更新频率:每日 

5.1.3 钢材库存小幅回落 

截止 2017 年 11 月 10 日，螺纹钢库存 388.35 万吨（-6.39%），热

卷库存 204.64 万吨（-1.25%），钢材社会库存 929.89 万吨（-3.85%）。

钢材库存整体维持低位，且上周再度大幅回落，其中螺纹钢库存去化速度

快于热卷。 

图 34 螺纹库存回落 图 35 热卷库存下降 
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更新时间：2017-11-10  更新频率: 每日 

钢材终端需求 

6.1 房地产销售回落，土地成交支撑行业投资 

截止 2017 年 9 月，70 大中城市新建住宅价格指数环比+0.2%，环比

与上期持平，同比增加 6.4 %，增速回落 1.7 个百分点。 

图 36 70 大中城市新建住宅价格指数 

 

更新时间：2017-09 更新频率: 每月 

截止 2017 年 9 月，1-9 月，房地产投资累计完成额为 80,644 亿元，

同比增幅扩大至 8.1%，增幅扩大 0.2 个百分点，9 月单月房地产投资完成

额同比+9.2%，同比增速扩大 1.37 个百分点。 

从供应先行指标来看，1-9 月房屋新开工面积累计值为 131,033 万平

方米，同比增速+6.8%，同比增速回落 0.8 个百分点，房屋施工面积

738,065 万平方米，同比增速+3.1%，增速持平，房屋竣工面积 57,694

万平方米，同比增速+1.0%，同比增速回落 2.4 个百分点。新开工面积增
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速回落或将拖累四季度房地产投资。 

图 37 房地产投资完成额同比增速回升 图 38 房地产新开工面积回落 

  

更新时间：2017-09 更新频率: 每月 

截止 2017 年 9 月，土地购置面积累计同比+12.2%，土地购置费用

累积同比增加 20.10%，增速均扩大 2.1 个百分点，土地成交连续增加一

定程度上将为四季度房地产投资提供支撑。 

图 39 100 大中城市土地成交当月同比 图 40 土地购置面积和土地购置费用累计同比 

 
 

更新时间：2017-10 更新频率: 每月 更新时间：2017-09 更新频率: 每月 

截止 2017 年 9 月，商品房住宅广义库存为 37.8 亿平方米(-0.32%)，

测算的广义商品房住宅库存去化周期为 25.8 个月(-10.15)，房屋待售面积

为 61,1640 万平方米，环比-1.94%，同比增速回落 0.14 个百分点，同比

-12.17%，同比增速回落 0.15 个百分点，房地产行业库存逐步下降，且四

季度一般是房地产行业去库存时期，房企补库积极性或将提高，带动房地

产投资增速。 

图 41 商品房住宅广义库存回落    图 42 商品房待售面积同比增速放缓 
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更新时间：2017-09 更新频率: 每月 

截止 2017 年 9 月，商品房累计销售面积 116,006 万平方米，同比增

速+10.3%，同比增速回落 2.4 个百分点；商品房累计销售额 91,904 亿元，

同比+14.6%，同比增速回落 2.6 个百分点。二、三线城市房地产销售市

场热情减退，带动商品房销售整体回落，使得房屋销售回款速度减慢，不

利于四季度房地产行业投资。 

图 43 商品房销售回落 图 44 二、三线城市商品房住宅成交回落 

  

更新时间：2017-09 更新频率: 每月 更新时间：2017-11-05 更新频率: 每周 

截止 2017 年 9 月，1-9 月房地产开发企业合计资金来源为 11.3 万

亿元，同比+8%，增速回落 1 个百分点，其中，国内委托贷款同比+19.5%，

增速扩大 0.5 个百分点，利用外资同比+0.9%，增速大幅回落 14.5 个百

分点，自筹资金同比-0.3%，增速回升 1.4 个百分点，其他资金同比

+10.4%，增速回落 3 个百分点。 

房企融资略有放松，国内贷款出现了同比持续性改善，但另一方面，

资金来源仍旧以销售回款为主，销售下滑以及银行政策影响，或将导致

的销售回款走弱，将使得资金来源趋紧。 

图 45 房地产资金来源分类 图 46 销售与定金、预付款及个人按揭贷款的关系 
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更新时间：2017-09 更新频率: 每月 

综合房企土地成交情况及房企资金来源情况看，房地产企业四季度

投资增速不会出现太大回落，房地产行业对钢铁需求的影响中性偏空。 

6.2 四季度基建投资增速将有放缓 

截止 2017 年 9 月，基建累计投资额为 124,365 亿元，累计同比增

速+15.82%，同比增速回落 0.02 个百分点，其中，交通运输、仓储和邮

政业投资累计同比增加 15.1%，增速提高 0.96 个百分点；电力、热力、

燃气及水的生产和供应累计同比增加 1.65%，增速回落 0.62 个百分点；

水利、环境和公共管理累计同比增加 22.77%，增速小幅回落 0.55 个百

分点。基建投资增速维持稳定。 

图 47 基建固定资产投资                图 48 基建各分项投资 

  

            更新时间：2017-09  更新频率: 每月 

资金来源方面，截止 2017 年 10 月，公共财政收入累计同比+9.2%，

增速下降 0.51 个百分点，公共财政支出累计同比+9.8%，增速回落 1.61

个百分点，1-10 月累计财政赤字 1.26 万亿，环比下降 28.81%，预计未

来财政支出增速难以回升。 

截止 2017 年 10 月，中央全国政府性基金支出累计同比+31.6%，

增速扩大 0.2 个百分点，主要来源于土地出让相关的支出增速创年内新
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高。 

图 49 10 月财政支出，收入增速回落             图 50 10 政府性基金投资支出增速放缓 

  

            更新时间：2017-09  更新频率: 每月 更新时间：2017-10  更新频率: 每月 

截止 2017 年 9 月，PPP 项目投资总额为 178,000 亿元，环比

+1.15%，环比增速回落 5.24 个百分点，PPP 项目投资成为基建投资重

要资金来源之一。 

图 51 PPP 项目或成为重要资金补充 

 

            更新时间：2017-09  更新频率: 每月 

截止 2017 年 10 月，新增抵押补充贷款余额 384 亿元（+18.52%），

抵押补充贷款期末余额为 25,749 亿元（+1.51%），抵押补充贷款增速有

所提高；10 月地方政府发行债券 3,400.79 亿元，地方债发行规模短期难

有提升。 

图 52 10 月 PSL 新增规模扩大  图 53 四季度地方政府债发行规模难以有大突破 
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            更新时间：2017-10  更新频率: 每月 

综合来看，虽然政府性基金收入维持高位，且 PPP 项目投资稳定增

长，但其余资金来源相对紧张，资金来源或将限制四季度基建增速进一

步提高，对钢铁行业影响中性。 

6.3 10 月汽车产销数据不及预期 

截止 2017 年 9 月，汽车累计产量为 2,278.90 万辆，同比增加 4.9%，

增速回落 1 个百分点。10 月，乘用车累计产量 1,955.30 万辆，同比增

加 2.3%，增速放缓 0.73 个百分点，商用车累计产量 340.40 万辆，同比

增加 16.9^%，增速扩大 0.9 个百分点，10 月汽车整体产量增速有所下

滑。 

截止 2017 年 10 月，汽车累计销量为 2,292.71 万辆，同比增加

4.13%，增速缩小 0.33 个百分点，其中商用车累计销售同比增长 17.20%，

乘用车累计销售同比增长 2.10%。汽车销售增速回落，不及预期。 

图 54 汽车产量增速放缓 图 55 汽车销售增速小幅放缓 

  

            更新时间：2017-09  更新频率: 每月 更新时间：2017-10  更新频率: 每月 

 

图 56 汽车生产具有明显季节性 图 57 汽车销售具有明显季节性 
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            更新时间：2017-09  更新频率: 每月 更新时间：2017-10  更新频率: 每月 

截止 2017 年 9 月，新能源汽车累计产量为 42.5 万辆，同比增加

4.9%，增速回落 1 个百分点。截止 2017 年 10 月，新能源汽车累计销量

为 49 万辆，同比增加 45.40%，增速继续扩大 7.68 个百分点。受双积分

制、18 年补贴退坡等政策影响，四季度新能源汽车销售有望保持高速增

长。 

图 58 新能源汽车销售良好 

 

            更新时间：2017-10  更新频率: 每月 

截止 2017 年 9 月，汽车产销率为 98.10%，同比下降 0.7%，库存

比年初增长 23.10%，其中，乘用车产销比同比下降 1.6%，库存较年初

增长 36.5%。 

截止 2017 年 9 月，汽车经销商库存系数为 1.21（-0.16）。 

图 59 汽车产销比微降 图 60 经销商汽车库存下滑明显 
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            更新时间：2017-09  更新频率: 每月 

截止 2017 年 9 月，GAIN 乘用车整体价格变化指数为+1.71（-3.03），

GAIN 乘用车整体终端优惠指数为-3.08（+0.71）。 

图 61 乘用车价格指数 

 

            更新时间：2017-09  更新频率: 每月 

6.4 家电行业 

截止 2017 年 9 月，洗衣机累计产量为 4,608 万台，同比增加 8.42%，

增速收窄 0.36 个百分点。 

销售方面，洗衣机累计内销 3,183.30 万台，同比增加 7.21%，增速

微增 0.06 个百分点洗衣机出口累计 1,697 万台，同比增加 2.7%，增速

回落 0.2 个百分点。洗衣机出口回落，使得整体销售增速减缓至 8.1%，

但整体洗衣机需求仍然较为强韧。 

图 62 洗衣机产量增速小幅增加 图 63 洗衣机销售情况良好 
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            更新时间：2017-09  更新频率: 每月 

截止 2017 年 9 月，洗衣机库存为 316.40 万台，同比减少 15.2%。

洗衣机下游需求较为强韧，使得洗衣机库存降低。 

图 64 洗衣机库存降低 

 

            更新时间：2017-09  更新频率: 每月 

截止 2017 年 9 月，冰箱累计产量为 5,780.20 万台，同比增加 1.22%，

增速放缓 0.21 个百分点。 

销售方面，冰箱累计内销量为 3,438.60 万台，同比减少 6.25%，较

上月提高 0.52 个百分点，冰箱累计出口量为 3,794 万台，同比增加 12%，

增速收窄 0.1 个百分点。冰箱出口维持强势，地洞整体冰箱销量同比增加

1.26%。 

图 65 冰箱产量增速稳定 图 66 洗衣机销售增速提高 
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            更新时间：2017-09  更新频率: 每月 

截止 2017 年 9 月，冰箱库存为 299.20 万台（-8.5 万台），同比增

加 15.7%，增速回落 14.5 个百分点。冰箱库存下降。 

图 67 冰箱库存降低 

 

            更新时间：2017-09  更新频率: 每月 

截止 2017 年 9 月，家用空调累计产量为 11,334.70 万台，同比增

加 33.76%，增速回落 2.39 个百分点。销售方面，家用空调累计内销量

为 6,982.50 万台，同比增加 55.46%，家用空调累计出口量为 4,516 万

台，同比增加 10.5%，增速回升 0.4 个百分点，内销强劲叠加出口维持

较高速度增长，家用空调累计销售 11,472.9 万台，同比增加 35.08%。 

图 68 家用空调产量维持高速增长 图 69 家用空调销售良好 
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            更新时间：2017-09  更新频率: 每月 

截止 2017 年 9 月，家用空调库存为 729.10 万台（+4.86%），同比

增加 32.10%，增速回落 0.4 个百分点。家用空调库存小幅回升。 

图 70 家用空调库存回升 

 

            更新时间：2017-09  更新频率: 每月 
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