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原材料价格快速上涨 推动制造业PMI回暖   

  

 
本周观点  

  10 月 PMI 大幅回升。统计局数据显示，10 月制造业 PMI为 51.2%，较前值上涨

0.8个百分点，其中生产指数、新订单指数均创下年内新高。生产加速、价格回

升、结构优化等积极因素促成了 PMI 的回升，但与此同时，面临严峻的贸易形式，

进出口指数仍均低于临界点，从数据上看，中小企业经营情况虽有改善，但资金

紧张、需求不足等压力持续存在。此外，四季度进入建筑业的传统淡季，且随着

房地产调控政策效果逐渐，相关工业企业生产有回落可能。 

  双焦月涨幅超 30%。在供给侧改革的影响下，煤炭行业产能迅速下降，而电力、

钢铁等耗媒行业需求旺盛，供应短缺带来的供需面利好以及国企改革带来基本面

改善预期推动了黑色系品种价格的轮番上涨。而今年冷冬概率偏大，随着气温下

降，煤炭需求将逐步增加。此外，冬储煤行情启动，电厂补库也将对煤炭价格有

所支撑。虽然发改委于近日启动了煤炭价格上涨预案，但供应偏紧局面短期难以

缓解，黑色系或将持续走强。 

  后市展望。 

黑色：焦煤焦炭产量提升空间小、库存处于低位，而钢厂盈利尚可，产能利用率

维持较高水平，双焦仍呈现供应偏紧局面。而 9月中旬以来双焦贴水幅度居高不

下，现货价格持续走高，下跌空间小，盘面也易涨难跌。但要注意钢厂检修限产、

产业政策及资金情绪带来的风险性。 

化工品：价格存在利多支撑，一是原料价格坚挺使得成本不断抬升；二是需求旺

季及检修季到来，企业库存偏低，加上沿海地区进口货源推迟到港，供需情况对

价格同样有所支撑。 

贵金属：临近大选，政策不确定性增强，加上印度传统假期到来对黄金需求明显

提升，避险情绪及需求面均有利于黄金价格表现。 

农产品：东南亚棕榈油产量恢复不顺，面临减产，四季度或呈油强粕弱格局。 

股指：整体看来当前股票市场估值处于合理区间，而近期监管层从房地产公司融

资、银行对居民贷款角度加强对于违规进入房地产领域的资金审查，同时去杠杆

将挤出部分债市资金，上述两部分资金大概率进入股市和商品市场，股市短期存

在机会。可适当参与钢铁、煤炭和有色等供给侧改革和债转股等共同利好的行业

板块。 

期债：债市方面，虽然流动性扰动逐渐消退，但联储 12 月加息预期升温，利率

债收益率大概率保持震荡，若无明显利好，难有趋势性机会。但四季度投资等数

据仍有下行压力，短期围绕数据或有波段机会。 
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一、 经济活动指标 

图 1 PMI  图 2 PMI 分项指数 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 3 粗钢产量增速  图 4 六大发电集团日均耗煤量 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 5 高炉开工率  图 6 焦化企业开工率 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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图 7 汽车轮胎半钢胎开工率  图 8 30 大中城市商品房销售增速 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

二、 价格走势 

图 9 食用农产品价格指数  图 10 生产资料价格指数 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 11 水泥价格指数  图 12 波罗的海干散货指数 

60.00

70.00

80.00

90.00

100.00

110.00

120.00

130.00

12-03 12-09 13-03 13-09 14-03 14-09 15-03 15-09 16-03 16-09

水泥价格指数:全国

 

 

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

14-05 14-08 14-11 15-02 15-05 15-08 15-11 16-02 16-05 16-08

波罗的海干散货指数(BDI)

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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三、 金融市场概览 

图 13 AAA级企业债收益率  图 14 AA级企业债收益率 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 15 银行间回购利率  图 16 回购定盘利率 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 17 关键期限国债收益率  图 18 关键期限国开债收益率 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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