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开工率与下游需求的弱平衡 
——周期性行业反思之五 

 策略团队      
 021-38676673       
Zhangxiuqi@gtjas.com       

摘要： 
周期性行业在经历存货调整冲击后（在我们 12 月的每日酷图《存

货调整冲击正逐步过去》较早论及），产品价格出现反弹，企业产

能利用率有所上升，投资者感觉企业基本面最坏的时候已经过去，

“心里有底了”。由此带动了自 08 年 11 月以来的以周期性行业估

值修复为主要特征的反弹行情。 

 

但正如我们之前强调的，“去库存化”阶段的产品价格反弹，是一

种短期的开工率与下游需求间“弱平衡”状态。行业的真正复苏

需要下游需求的实质性恢复。短期内，行业开工率迅速回升，但

下游需求依然偏弱，可能导致部分周期性行业产品价格走势出现

反复。目前比较典型的是煤炭与钢铁行业。 

 

煤炭行业：秦皇岛库存回升连续 4 周回升，秦皇岛价格连续 2 周

下滑，大同优混平仓价格 600 元/吨。大同动力煤坑口不含税价格

为 505 元/吨，含税车板价为 650 元/吨，已和秦皇岛中转地价格

形成倒挂。小煤矿复产和取暖消费旺季的过去，将使产地价格下

跌 20%左右。 

 

钢铁行业：国内钢厂复产很快，产能利用率已由 70%上升到 85%

上下。同时，钢材流通市场库存量迅速飙升至 941 万吨，较年前

和 1月初的升幅分别高达 34%和 57%，对钢价的短期走势形成巨大

压力。上周钢价结束连续三个月的反弹。原先受中国钢厂复产提

振的 BDI 也出现回调。 

 

直接反映经济活跃度的用电量数据仍在下滑：1 月份全社会用电

量同比下降 13%，其中第二产业同比下降 19%。剔除春节因素导致

的一半工业企业停产后，用电量同比下降 6%。外贸形势恶化使广

东用电量下降 21%，浙江下降 24%。 

 

对中国处于产能普遍过剩的周期性行业而言，产能调整决定短期

价格，需求决定中期价格，供给约束决定长期价格。去库存化只

是万里长征的第一步。通过生产要素价格市场改革，实现生产成

本的正常化，改变过度依赖外需和投资拉动的经济发展方式，需

要一个超周期的调整和努力。 
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图 1：近两个月，以有色金属为代表的周期性行业涨幅居前，食品

饮料、公用事业、交通运输等涨幅落后。 
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图 2：秦皇岛库存回升连续 4 周回升，秦皇岛价格连续 2 周下滑，

大同优混平仓价格 600 元/吨。 
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图 3：大同动力煤坑口不含税价格为 505 元/吨，含税车板价为 650

元/吨，已和秦皇岛中转地价格形成倒挂。小煤矿复产和取暖消费旺

季的过去，将使产地价格下跌 20%左右。 

 

 

图 4：国内钢厂复产很快，产能利用率已由 70%上升到 85%上下。对

钢价形成压制。上周钢价结束连续三个月的反弹。 
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图 5：钢材流通市场库存量迅速飙升至 941 万吨，较年前和 1 月初

的升幅分别高达 34%和 57%，对钢价的短期走势形成巨大压力。  
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图 6：受中国钢厂复产提振的 BDI，也出现回调。 
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图 7：重点城市水泥价格近期仍在下跌。 
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图8：1月份全社会用电量同比下降13%，其中第二产业同比下降19%。

剔除春节因素导致的一半工业企业停产后，用电量同比下降 6%。用

电量增速逐月放缓的趋势仍在延续。尤其是外贸形势恶化使广东用

电量下降 21%，浙江下降 24%。 
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