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1 月实体经济观察：经济活动逐步回暖，大宗商品价格走强

2022年四季度以来，受疫情影响，我国经济活动阶段性承压。值得注意的是，从高频数据的变

化来看，各地疫情在去年12月到今年1月陆续达峰，疫情对经济冲击最大的时点已经过去。今年以

来，居民生活逐步恢复，经济活动呈现企稳回暖迹象。其中，一线城市商品房销售初步好转，政策

成效初现，继续关注地产终端需求边际回暖的持续性。钢铁、有色、原油等大宗商品价格走强，主

要和市场加息预期降温、美元走弱、国内经济预期回暖有关。工业生产和终端整体偏弱，煤炭、水

泥等工业品价格降、库存升，但主要诱因或已从疫情冲击转变为季节性因素。

一、上游行业

需求支撑再度趋弱，煤价上涨动力不足。动力煤方面，进入淡季后各地生产季节性放缓，加

之今年气温偏暖导致电厂日耗总体低于往年，整体用电需求不强，驱动煤价偏弱运行。焦煤方面，

国内煤矿陆续开始放假，煤矿产量相对走低，短期供给端仍相对偏紧。需求端，随着下游焦钢企业

库存逐渐累积，冬储补库已临近尾声，下游采购积极性减弱。总体来看，焦煤基本面延续供需双弱

局面，春节后随着国内煤矿逐渐复工和进口政策逐步放开，供应端增量将制约焦煤价格上行空间。

图表 1：煤价上涨动力不足（元/吨）

来源：wind，新华财经

多重因素共振，国际油价企稳反弹。截至1月18日，美油和布油期价分别收于79.48和84.98美

元/桶，较月初分别上涨3.3%、3.5%。近期油价整体企稳反弹，主要来自三方面：第一，美国通胀

数据逐步趋缓，市场对美联储加息力度的预期有所降温，宏观面对油价的利空相对弱化。第二，为
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反击美国等西方对俄石油限价措施，俄罗斯宣布禁止向限价措施的国家供给俄罗斯原油和原油产品，

原油供给边际趋紧。第三，国内疫情修复，国内经济复苏预期不断增强，中国能源需求前景向好。

欧佩克在1月份发布的《石油市场月度报告》中指出“中国石油需求将会反弹”，并预计中国2023

年石油日均需求将增加51万桶。

图表 2：国际油价企稳反弹（美元/桶）

来源：wind，新华财经

风险偏好边际好转，铜铝价格震荡上行。截至1月18日，LME铜、铝现货价格较月初分别上涨

12.5%、12.8%。海外方面，月初公布的12月非农就业数据显示美国就业市场仍然偏紧，但其中薪资

增长放缓意味着服务通胀上行压力有所减弱，市场解读美联储大幅加息的必要性降低，美元指数回

落，支撑有色金属价格走强。国内方面，由于我国防疫政策、地产监管持续优化，国内经济复苏预

期不断增强，风险偏好走强带动铜铝价格强势反弹。

图表 3：LME 铜、铝现货价格走高（美元/吨）

来源：wind，新华财经



5 / 8

二、中游行业

钢材价格小幅上涨，发改委再度表态加大市场监管力度。1月以来，主要钢材价格整体呈现上

行趋势，螺纹钢、热轧板卷价格分别上涨1.7%、2.1%。铁矿石方面，自去年11月起，房地产行业迎

来多重利好政策，市场对后期钢厂复产、市场需求前景保持乐观，铁矿石价格指数一路走高，涨幅

达51.6%。1月18日，发改委表态，“将联合市场监管总局、证监会持续密切跟踪市场动态，进一步

研究采取措施，加大铁矿石现货和期货市场监管力度，严厉打击过度投机炒作等违法违规行为，切

实维护市场正常秩序”。向前看，伴随管理层对于铁矿石交易监管趋严，原材料价格下跌压力加大，

对钢价或形成一定拖累。

图表 4：钢材价格小幅上涨（元/吨） 图表 5：铁矿石价格延续上行趋势（美元/吨）

来源：wind、新华财经 来源：wind，新华财经

需求淡季，全国水泥行情偏弱运行。由于春节临近，叠加天气转冷，全国多数建筑工地停工，

水泥需求整体进入淡季，全国水泥价格指数延续下行趋势，1月17日的全国水泥价格指数较月初回

落3.3%。分地区来看，各地区水泥价格均有不同程度的下行，其中华东、西南两地下行幅度较大，

下降幅度超4%，东北、华北、西北、中南地区分别下跌2.4%、2.2%、1.5%、0.7%。短期来看，水泥

市场进入消费淡季，春节后一个月为传统施工淡季，除一些重点项目，下游市场开工率较少，水泥

需求相对较低，水泥价格或将继续承压下行。
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图表 6：全国水泥价格指数（点）

来源：wind，新华财经

浮法玻璃价格上涨，光伏玻璃交投平稳。截至1月18日，南华玻璃指数较月初上涨2.8%。现货

方面，近期浮法玻璃供应趋减，加之地产政策密集出台，下游厂商在乐观预期下备货需求增加，企

业库存持续下降，驱动价格小幅上涨。据隆众资讯统计，截至1月12日，全国浮法玻璃样本企业总

库存环比下降3.56%至6151.8万重箱，连降5周，创去年4月末以来最低值。光伏玻璃市场交投平稳，

局部成交较前期稍有好转。需求方面，近期随着硅料价格连续下调，组件成本压力稍有缓降，利润

修复情况下，部分开工小幅提升，玻璃订单量较上周稍增。供给方面，在产产能较高，加之部分新

产线点火，供应端压力仍存。整体来看，局部成交虽略有好转，但供需矛盾延续，短期市场或将偏

稳运行。

图表 7：南华玻璃指数（点）

来源：wind，新华财经
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三、下游行业

地产销售季节性回落，楼市政策密集出台。1月前15日，全国30大中城市商品房成交日均面积

录得40.8万平方米，环比回落4.0%，除一线城市上涨19.8%外，二、三线城市分别环比下跌7.6%和

19.0%。从绝对水平来看，当前30城地产销售的绝对值仍低于往年同期，指向当前房地产终端需求

偏弱格局仍在持续。今年以来，中央支持房地产政策密集出台，政策力度不断加大。1月10日，人

民银行、银保监会联合召开信贷工作会议，指出要对优质房企实施资产负债表改善计划；1月13日，

有关部门起草了《改善优质房企资产负债表计划行动方案》，设立1000亿元住房租赁贷款支持计划，

完善针对30家试点房企的“三线四档”规则；同日，央行表态称将推出保交楼贷款支持计划、住房

租赁贷款支持计划、民企债券融资支持工具等结构性工具支持房地产市场平稳运行。

图表 8：商品房销售季节性回落（万 m²） 图表 9：一线城市商品房销售回升（万 m²）

来源：wind、新华财经 来源：wind，新华财经

图表 10：二线城市商品房销售回落（万 m²） 图表 11：三线城市商品房销售低迷（万 m²）

来源：wind、新华财经 来源：wind，新华财经
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购置税补贴结束，汽车消费整体转弱。1月前15日，全国乘用车市场零售同比下降21%，环比

回落11%，主要是因为车购税等补贴政策到期与春节偏早下引导的消费需求前置；批发市场同比下

降20%，环比回落11%，主要是因为经销商库存仍待消化，在节前销售转弱情况下，补库动力不强。

乘联会表示，每年1月的开门红是地方政府和车企共同努力的方向，但经过去年12月末的库存加快

释放，1月经销商库存压力大幅减弱，春节前车企补库力度不大，预计1月的批发零售总体偏低，2

月才是真正的节后开门红。

图表 12：乘联会主要厂商 1月周度零售数量和增速

来源：乘联会，新华财经
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