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 #summary# 

 实体经济面临通缩压力，但改革预期提升周期行业估值中枢 

——11 月 PPI 环比下降 0.49%，连续第 13 个月为负，实体经济面临日渐增加

的通缩压力。中国 12 月汇丰制造业 PMI 预览值为 49.6，12 月新订单指数近

7 个月以来重新徘徊景期线以下，也进一步折现出内需的疲弱。原油、煤炭、

有色等周期材料购进价 12 月份继续下跌，因此预计 12 月份来自于 PPI 的通缩

压力将进一步加剧。生产资料价格变化与上证综指以及多个周期行业指数走势

继续背离，背后反映了改革、创新、“中国梦”至少阶段性提升了国内外的富

人阶层对于中国的信心，提升了行业估值。 

 上游能源与资源行业 

——原油天然气：2014 年 6 月起，国际油价一路下跌，年底价格近乎“腰斩”。

截至 12 月 31 日，Brent 原油期货价格已跌至 57.33 美元/桶，全年下跌 48.3%。

NYMEX 轻质油价已跌至 53.71 美元/桶，全年下跌 45.6%。天然气价格全年下

跌 31.1%跌至 2.91 美元/百万英热。需求不足供给反增是导致国际油价暴跌的

最大推手。 

——煤炭：产能过剩背景下，2014 年国内外煤炭价格走势趋同，价格持续下

行，跌幅超过 20%。值得注意的是，国内煤价下半年在限制进口煤和出台关税

等一系列政策扶持下，下跌趋势得到缓解。特别是 10 月份之后，部分煤炭价

格止跌甚至回升。 

——有色金属：整体仍处于前期刺激政策消化期，不同品种涨跌互现。LME

镍、锌和铝价格全年分别上涨 8.5%、5.8%和 3.3%。而铅、锡、铜价格下跌幅

度居前。 

 中游原材料行业 

——钢铁：2014 年钢价继续大幅单边下跌，价格连创新低，钢铁行业迈入第

四个下滑年头。截至 12 月 31 日，螺纹钢期货结算价收于 2607 元/吨，较去年

末价格下降 22%。 

——建材：2014 年上半年大部分地区水泥价格处入下跌通道。8 月份以来，全

国水泥市场呈现缓慢回升态势。截至 12 月 26 日，17 城市 42.5 袋装和 32.5 袋

装水泥平均挂牌价较年初分别下跌 10.85%和 13.08%。 
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#summary# 

 中游工业品行业 

——汽车：2014 年 1-11 月，全国汽车总销量为 2108 万辆，累计同比增长 6.14%，

增速比去年的 13.47%明显放缓。其中，乘用车仍接近两位数的增长，累计同

比增长 9.21%，商用车累计同比下降 7.25%。2014 年为国内新能源汽车爆发之

元年。1-10 月我国新能源汽车销售为 4.7 万辆，同比增长近 5 倍。随着各地的

新能源汽车补贴政策陆续出台，进一步降低新能源汽车的购臵与用车成本。 

——机械：2014 年是机械行业的大年，所有子行业的业绩增速都有两位数或

接近两位数的增速，对应的行业指数上涨幅度均超过了 35%。其中，铁路、船

舶、航空航天和其他运输设备制造业 1-11 月营收和利润累计同比分别为

14.77%和 29.31%，相比去年的增速提升幅度最大。 

 其他行业 

——交通运输：2014 年 1-11 月全国货物周转总量累计同比增长 8.62%，其中

水运货物周转量累计同比增长 16 %，2014 年以来保持着较高景气度。 

——非银行金融：（1）保险：从增量资金来看，2014 年 1-11 月保费累计增长

17.8%，相比 2013 年全年累计同比 11.2%有较大幅度的提升。投资方面随着股

债市表现良好和另类投资占比的提升，投资收益率中枢延续上行的态势。（2）

券商：融资融券爆发式增长，杠杆交易助推股市波动。2014 年底融资融券余

额达 10286 亿元，相比 2013 年 3465 亿元上涨 197%。 

——地产：2014 年，全国楼市降温，量缩价跌。但是从 10 月以来，成交逐步

回暖，房价环比跌幅缩小。整体来看，2014 年 1-11 月全国商品房销售面积累

计 10.17 亿平米，同比下降 8.2%，较上月降幅扩大 0.4 个百分点。而与此形成

对照的是，11 月 20 个重点城市成交面积环比上升 11%，同比上升 21%。在降

息后基本面温和复苏的趋势下，具有一定程度的城市差异，在货币放松政策的

刺激下，金融属性较强的一二线城市地产成交的复苏较为明显。北京、上海、

广州、深圳四大城市 12 月销售面积同比全部转正。12 月全国百城住宅平均价

格为 10542 元/平方米，环比下跌 0.44%，连续第 8 个月下跌。 
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12 月周期行业新政及事件驱动整理 

 

周期行业 时间 相关政策及事件驱动 

原油天然气 

12/24 

美国能源信息局公布了截至 12 月 19 日的当周美国原油生产数据，日均原油产量

为 913 万桶，处于历史高位，比去年同期高出 100 万桶。商业原油库存则增加 730

万桶至 3.872 亿桶，比去年同期高 1960 万桶。 

12/25 

经国务院批准，财政部决定从 2015年 1 月 1 日起，将石油特别收益金起征点提高

至 65 美元/桶。起征点提高后，石油特别收益金征收仍实行 5 级超额累进从价定

率计征。 

煤炭 

12/08 

新疆质监局举行新闻发布会，宣布自治区地方标准《煤制合成天然气》将于 2014

年 12 月 25日起实施。该标准的出台填补了煤制天然气地方标准的空白，将规范

产品质量，使煤制天然气产品质量有据可依。 

12/16 

财政部发布了《2015 年关税实施方案》，称 2015 年我国将适当降低煤炭产品出

口关税税率。我国煤炭（包括无烟煤、烟煤、焦煤、褐煤、泥煤、煤制固体燃料

及其他煤等）出口关税税率将由目前的 10%下调至 3%。 

钢铁 12/02 
交易商协会发文要求落实《国务院关于化解产能严重过剩矛盾的指导意见》，优

先鼓励钢铁企业并购债。 

汽车 

12/01 

财政部财政部、国家税务总局联合下发《关于提高成品油消费税的通知》，调整

了成品油等部分产品消费税政策，自上周六起汽油和柴油每升分别调涨 0.12 元和

0.14 元。 

12/19 

工信部发布第三批免征车辆购置税的新能源汽车车型目录,此次共有 146 款新能

源车型入围,其中,有12款纯电动乘用车车型和 5款插电式混合动力乘用车车型入

选,江淮 IEV5 纯电动车乘用车、众泰云 100、华晨宝马 530Le 插电式混动车、比

亚迪唐插电式混动 SUV 等车型均进入目录。 

12/29 
深圳市政府宣布汽车限购令，使得深圳成为继北京、上海、广州、天津和杭州之

后，第六个对汽车实行限购的城市。 

机械 

12/16 

由中国铁建等四方组成的财团预计将获得吉隆坡到新加坡的高铁建设合同。作为

东南亚首条高铁，吉隆坡至新加坡的高铁项目全长 340 公里，总投资约 384 亿林

吉特(约 678亿元人民币)。 

12/17 

“中欧陆海快线”高速铁路确认 2015 年中期开工，预计 2017 年通车，由中国负

责打造。这条连接布达佩斯与贝尔格莱德的“匈塞铁路”，被誉为“连接中国与

欧洲的走廊”。 

12/19 
中泰铁路合作重新启动，并迈上新台阶：中方拿到了泰国首条 800 公里的标轨铁

路建设大单。 

12/23 
发改委网站披露，近日批复 6 个基建项目，总投资额约 253.4 亿元。据初步统计，

四季度以来，发改委累计批复项目达 49 个，金额近 1.4 万亿元。 

电力 12/22 

《关于进一步深化电力体制改革的若干意见》（新电改总体方案）已获原则性通

过，待批复后发布。基调就是“四放开、一独立、一加强”，即输配以外的经营

性电价放开、新增配电业务放开、售电放开、发电计划放开，交易平台相对独立，

加强规划。方向是先试点总结经验，再推广。 

交运 12/12 
据中国交通新闻网消息，将尽快出台《全面深化交通运输改革的意见》，并力争

在重点领域和关键环节率先取得突破。 
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银行 

12/04 

银监会下发《商业银行理财业务监督管理办法(征求意见稿)》，其中提到拟允许

商业银行以理财产品的名义独立开立资金账户和证券账户等相关账户，鼓励理财

产品开展直接投资。 

12/23 

中国银监会主席尚福林表示，将全面深化银行业改革开放，扩大民营银行、消费

金融公司试点范围，扩大村镇银行民资股比范围等，拓宽民间资本进入银行业的

渠道。 

12/24 

国务院总理李克强主持召开国务院常务会议，部署加大金融支持企业“走出去”

力度，推动稳增长调结构促升级；决定进一步盘活财政存量资金，更好服务经济

社会发展；确定保障和改善残疾人民生的措施，共享发展成果同奔小康生活。 

12/28 

央行正式发文，将部分原属于同业存款项下存款纳入各项存款范围，新纳入各项

存款口径的存款是指存款类金融机构吸收的证券及交易结算类存放，银行业非存

款类存放，SPV 存放，其他金融机构存放以及境外金融机构存放。文件同时规定

上述计入存款准备金的存款适用的存款准备金率暂时为零，这意味着货币基金存

款暂时不需要缴纳准备金。 

非银金融 12/08 

中国证券登记所发布《关于加强企业债券回购风险管理相关措施的通知》,强调除

按主体评级“孰低原则”认定的债项评级为 AAA 级、主体评级为 AA 级(含)以上的

企业债券外,暂时不受理新增企业债券回购资格申请,已取得回购资格的企业债券

暂不得新增入库。 

房地产 

12/05 

12 月召开的中央经济工作会议中明确指出，经济发展新常态下要保持宏观政策的

连续、稳定，而房地产业再度缺席说明中央对房地产市场的行政调控力度已趋于

弱化。 

12/22 
国务院总理李克强签发第 656 号国务院令,公布《不动产登记暂行条例》,自 2015

年 3 月 1 日起施行。 
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PPI 环比的高频跟踪：PPI 连续 13 个月为负，实体经济面临

通缩压力 

11 月 PPI 环比下降 0.49%，连续第 13 个月为负，实体经济面临日渐增加的通缩

压力。国际油价连续下跌造成购进价下降，国内投资、内外消费需求疲弱，两者

共同作用拖累了生产者物价指数下滑。 

 

中国 12 月汇丰制造业 PMI 预览值为 49.6，12 月新订单指数近 7 个月以来重新徘

徊景期线以下，也进一步折现出内需的疲弱。原油、煤炭、有色等周期材料购进

价 12 月份继续下跌，因此预计 12 月份来自于 PPI 的通缩压力将进一步加剧。 

 

生产资料价格变化与上证综指以及多个周期行业指数走势继续背离，背后反映了

改革、创新、“中国梦”至少阶段性提升了国内外的富人阶层对于中国的信心，提

升了行业估值。 

 

 

图表 2、动力煤产品价格与动力煤行业股价指数 图表 3、原油价格与基础化工指数 

 

 

数据来源：Wind，兴业证券研究所 数据来源：Wind，兴业证券研究所 

图表 1、PPI 环比与上证指数（到 2014 年 11 月） 

 
数据来源：Wind，兴业证券研究所 
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图表 4、工业金属行业指数与 CRB 工业原料价格 图表 5、普钢行业指数与螺纹钢期货价格 

 

 

数据来源：Wind，兴业证券研究所 数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 

图表 6、水泥行业指数与水泥价格 图表 7、住宅地产行业指数与地产销量同比 

 
 

数据来源：Wind，兴业证券研究所 数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 

上游能源与资源行业跟踪 

原油和天然气 

 

2014 年 6 月起，国际油价一路下跌，年底价格近乎“腰斩”。截至 12 月 31 日，

Brent 原油期货价格已跌至 57.33 美元/桶，全年下跌 48.3%。NYMEX 轻质油价已

跌至 53.71 美元/桶，全年下跌 45.6%。天然气价格全年下跌 31.1%跌至 2.91 美元

/百万英热。 

 

需求不足供给反增是导致国际油价暴跌的最大推手。需求层面，欧洲复苏陷入停

滞、日本经济或现负增长，包括新兴市场经济体在内的发展中国家的经济发展都

在减速，全球原油需求放缓。供给层面，美国页岩油气技术突飞猛进，原油产量

持续上升。同时，欧佩克组织在油价大跌后，表示不会减产。未来全球原油市场

的供需再平衡是一个长期而又艰难的过程。此外，美联储退出 QE 后，美元走强

的预期不断升温，以美元计价的石油等大宗商品价格不断承压。 
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图表 8、国际主要能源期货周价格变动 

 
数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 

图表 9、Brent & NYMEX 油价（周） 图表 10、NYMEX 天然气价格（周） 

  

数据来源：Wind，兴业证券研究所 数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 

煤炭 

 

产能过剩背景下，2014 年国内外煤炭价格走势趋同，价格持续下行，跌幅超过

20%。截至 12 月 30 日，欧洲 ARA 和理查德 RB 全年分别下跌 19.44%和 25.40%，

纽卡斯尔 NEWC 和澳洲 BJ 动力煤价全年下跌 25.13%和 26.93%。陕西榆林 6000

大卡动力煤坑口价 330 元/吨，全年下跌 31.96%；石家庄焦精煤和太原古交 2 号

焦煤分别下跌 18.64%和 22.79%。 

 

值得注意的是，国内煤价下半年在限制进口煤和出台关税等一系列政策扶持下，

下跌趋势得到缓解。特别是 10 月份之后，部分煤炭价格止跌甚至回升。 

 

12 月，财政部发布了《2015 年关税实施方案》，称 2015 年我国将适当降低煤炭产

品出口关税税率。我国煤炭（包括无烟煤、烟煤、焦煤、褐煤、泥煤、煤制固体

燃料及其他煤等）出口关税税率将由目前的 10%下调至 3%。 
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图表 11、国内外煤炭价格变动 

 

数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 

图表 12、动力煤产品价格与动力煤行业股价指数 图表 13、焦煤产品价格与焦煤行业股价指数 

 
 

数据来源：Wind，兴业证券研究所 数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 

 

截止 2014 年 12 月 20 日，重点电厂煤炭总库存 9616 万吨，库存可用天数为 25

天，煤炭库存量仍处历史较高水平。 

 

 

 

 

图表 14、中国神华 A 股与港股走势对比 

 
数据来源：Wind，兴业证券研究所 
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图表 15、秦皇岛港锚地船舶数 图表 16、重点电厂煤炭库存可用天数 

 

 

数据来源：Wind，兴业证券研究所 数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 

2014年煤炭行业供给端收缩仍在继续。截至 11月，2014年全国原煤产量累计 35.13

亿吨，累计同比较去年同期下降 2.1%。煤炭净进口量累计同比下降 13.5%，跌幅

进一步扩大。 

 

图表 17、原煤产量（到 2014 年 11 月） 图表 18、煤炭净出口量（到 2014 年 11 月） 

  

数据来源：Wind，兴业证券研究所 数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 

有色金属 

 

国内经济偏弱，有色金属仍处于前期刺激政策消化期，需求承压，总体疲软。有

色金属价格波动较大，涨跌互现。一方面，在机制创新、减产等因素支持下，LME

镍、LME 锌和 LME 铝的价格全年分别上涨 8.5%、5.8%和 3.3%。另一方面，COMEX

银、LME 铅、LME 锡、LME 铜价格下跌幅度较大，分别下跌 17.1%、16.2%、15.9%

和 14.8%。 
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图表 19、国内外有色金属价格变动 

 
数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 

图表 20、LME 铜与铝期货收盘价 图表 21、LME 锌与铅期货收盘价 

 
 

数据来源：Wind，兴业证券研究所 数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 

图表 22、LME 锡与镍期货收盘价 图表 23、COMEX 黄金与银期货收盘价 

  
数据来源：Wind，兴业证券研究所  

 

图表 24、江西铜业 A 股与 H 股价格走势 图表 25、紫金矿业 A 股与 H 股价格走势 
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数据来源：Wind，兴业证券研究所 数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 

稀土下游需求持续不足，稀土价格疲态，稀土市场成交冷清。截至 11 月 21 日，

镨钕氧化物年迄今下跌 12.38%，氧化钆下跌 51.43%。 

 

图表 26、镨钕氧化物价格走势 图表 27、氧化钕价格走势 

  

数据来源：Wind，兴业证券研究所 数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 

 

图表 28、稀土价格变动（元/吨） 

 
数据来源：Wind，兴业证券研究所 

指标名称 2014/11/21 2014/10/31 2013/12/27 本月涨跌幅 本年涨跌幅

镨钕氧化物 272500 282400 311000 -3.51% -12.38%

氧化铽 2690 2550 3360 5.49% -19.94%

氧化钆 76500 90600 157500 -15.56% -51.43%

氧化镝 1439 1396 1715 3.08% -16.09%

氧化铈 12500 13000 24000 -3.85% -47.92%

氧化镧 13000 13500 22500 -3.70% -42.22%

氧化铒 248000 260000 342000 -4.62% -27.49%

氧化钕 267000 272500 312000 -2.02% -14.42%
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中游原材料行业跟踪 

钢铁与铁矿石 

2014 年钢价继续大幅单边下跌，价格连创新低，钢铁行业迈入第四个下滑年头。

截至 12 月 31 日，螺纹钢期货结算价收于 2607 元/吨，较去年末价格下降 22%。

6.5 高线价格下降 23.4%至 2590 元/吨。 

 

铁矿石价格在 2014 年开始步入下跌通道，66%干基迁安累计跌幅高达 43.3%，放

眼全球，浦项、安赛乐米塔尔等全球钢铁巨头们开始收缩一部分业务规模。 

 
 

图表 29、钢材与铁矿石价格涨跌幅（元/吨） 

 
据来源：Wind，兴业证券研究所 

 

图表 30、螺纹钢结算价趋势 图表 31、上海热/冷轧和中板现货价 

  
数据来源：Wind，兴业证券研究所 数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 

图表 32、铁矿石价格 图表 33、粗钢产量 
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数据来源：Wind，兴业证券研究所，2013 年后包含 35 城市 数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 

2014 年各品种钢材库存持续减少，钢铁投资继续下降，处于 09 年以来的历史低

位。 

 

图表 34、螺纹钢库存 图表 35、线材库存 

  

数据来源：Wind，兴业证券研究所，2013 年后包含 35 城市 数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 

建材 

受房地产市场降温及基建对冲有限的影响，2014 年上半年水泥需求疲弱，大部分

地区水泥价格处入下跌通道。8 月份以来，全国水泥市场呈现缓慢回升态势。截

至 12 月 26 日，17 城市 42.5 袋装水泥平均挂牌价为 352.94 元/吨，与年初相比下

跌 10.85%，17 城市 32.5 袋装水泥平均挂牌价为 291.18 元/吨，与年初相比下跌

13.08%。 

 

 

2014 年 1-11 月水泥累计产量 17.85 亿吨，累计同比增长 1.9%。沥青累计产量同

比增长 3.4%，同比增速较 2013 年有所下滑。 

 

 

图表 36、17 城市平均水泥价格 

 
数据来源：Wind，兴业证券研究所。我们统计的 17 个大中城市包括北京、天津、沈阳、

上海、南京、杭州、合肥、济南、郑州、武汉、长沙、广州、重庆、成都、西安、兰州、

乌鲁木齐。 
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图表 37、水泥产量（到 2014 年 11 月） 图表 38、沥青产量（到 2014 年 11 月） 

 
 

数据来源：Wind，兴业证券研究所 数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 

化工 

 

截至到 2014 年 11 月，主要产品中，乙烯产量 1578 万吨，同比增长 4.7%。天然

橡胶期货结算价下跌 25%，甲醇期货结算价下跌 30%。 

 

图表 39、乙烯产量（到 2014 年 11 月） 图表 40、化纤价格 

  

数据来源：Wind，兴业证券研究所 数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 

图表 41、甲醇与天然橡胶 图表 42、PVC 与 PTA 期货价格 

 
 

数据来源：Wind，兴业证券研究所 数据来源：Wind，兴业证券研究所 
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轻工造纸 

2014 年 1-11 月，全国机制纸产量累计同比上升 3.36%。年初以来，进口纸浆价格

保持稳定，主要纸品价格有所下滑。 

 

图表 43、主要纸品平均价格 图表 44、进口纸浆价格 

  
数据来源：Wind，兴业证券研究所 数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 

 

中游工业品行业跟踪 

机械 

 

2014 年是机械行业的大年，所有子行业的业绩增速都有两位数或接近两位数的增

速，对应的行业指数上涨幅度均超过了 35%。其中，铁路、船舶、航空航天和其

他运输设备制造业 1-11 月营收和利润累计同比分别为 14.77%和 29.31%，相比去

年的增速提升幅度最大。 

 

今年 1-11 月铁路投资累计增加上升 24.7%，相比 2013 年全年 6.3%的累计增速大

图表 47、机制纸及纸板产量 

 
数据来源：Wind，兴业证券研究所 
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幅提升。12 月 23 日，发改委网站披露，近日已批复 6 个基建项目，总投资额约

253.4 亿元。据初步统计，四季度以来，发改委累计批复项目达 49 个，金额近 1.4

万亿元。 

 

同时，“高铁外交”也在持续推进。目前在洽议或合作的海外市场铁路投资项目包

括了：中国铁建联合体投建墨西哥城至克雷塔罗高速铁路项目、中泰铁路合作项

目、尼日利亚沿海铁路项目、莫斯科至北京的高铁项目、号称全球第二长高铁的

印度“德里－钦奈高铁走廊”、吉隆坡至新加坡的高铁项目，以及“中欧陆海快线”

等。 

 

图表 45、机械行业营收与利润增速跟踪（%） 

 
数据来源：Wind，兴业证券研究所(工程机械板块因缺少更新数据而未包括在内) 

 

图表 46、金属制品业营收和利润 图表 47、通用设备制造业营收和利润 

 
 

数据来源：Wind，兴业证券研究所 数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 

图表 48、专用设备制造业营收和利润 图表 49、仪器仪表制造业营收和利润 

 
 

数据来源：Wind，兴业证券研究所 数据来源：Wind，兴业证券研究所 
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图表 50、交运设备制造业营收和利润 图表 51、交运设备制造业固定资产投资完成额 

  

数据来源：Wind，兴业证券研究所 数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 

图表 52、铁路运输业投资累计同比 图表 53、铁路运输设备的景气度在改善 

  
数据来源：Wind，兴业证券研究所  

 

汽车 

2014 年 1-11 月，全国汽车总销量为 2108 万辆，累计同比增长 6.14%，增速比去

年的 13.47%明显放缓。其中，乘用车仍接近两位数的增长，累计同比增长 9.21%，

商用车累计同比下降 7.25%。 

 

政策方面，深圳市政府宣布汽车限购令，使得深圳成为继北京、上海、广州、天

津和杭州之后，第六个对汽车实行限购的城市。长期来看，限购的执行或使乘用

车销量上限将受到制约。 

 

图表 54、汽车销量（截至 2014 年 11 月） 图表 55、汽车行业指数走势 
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数据来源：Wind，兴业证券研究所  

  

图表 56、乘用车商用车销量同比 图表 57、不同类乘用车销量同比 

  

数据来源：Wind，兴业证券研究所  

 

2014 年为国内新能源汽车爆发之元年。2014 年前 11 个月，我国新能源汽车累计

生产 5.67 万辆。1-10 月，我国新能源汽车销售为 4.7 万辆，同比增长近 5 倍。 

 

随着各地的新能源汽车补贴政策陆续出台，进一步降低新能源汽车的购臵与用车

成本，政策引导的效果值得期待。截止至 2014 年 10 月底，全国 30 个城市群 65

个城市出台新能源汽车推广应用配套政策。 

 

图表 58、新能源汽车产量（截至 2014 年 11 月） 图表 59、新能源汽车销量（截至 2014 年 10 月） 

 

 
数据来源：Wind，兴业证券研究所  

 

其它行业跟踪 

交通运输 

2014 年 1-11 月全国货物周转总量累计同比增长 8.62%，铁路货物周转量累计同比

下滑 6.39%，公路货物周转量仍然维持在 9.8%的同比增速，水运货物周转量累计

同比增长 16 %，2014 年以来保持着较高景气度。 
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2014 年 1-9 月沿海港口货物吞吐总量累计同比增长 5.7%，集装箱吞吐量累计同比

增长 6.9%。 

 

波罗的海干散货指数全年大幅下跌 70%至 825 点。 

 
 

图表 60、货物周转量 图表 61、铁路货物周转量 

  

数据来源：Wind，兴业证券研究所 数据来源：Wind，兴业证券研究所 
 
 

图表 62、公路货物周转量 图表 63、水路货物周转量 

  

数据来源：Wind，兴业证券研究所 数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 

图表 64、港口货物吞吐量 图表 65、波罗的海干散货指数 

  

数据来源：Wind，兴业证券研究所 数据来源：Wind，兴业证券研究所 
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电力 

中国 1-11 月发电量 45234 亿千瓦时，同比增长 3.9%。分产业来看，产业发电量

增速分化，第二产业社会用电量当月同比增速较上月下滑，为 2.7%，第三产业社

会用电量当月同比为 7.0%。 

 

图表 66、发电量数据（到 2014 年 11 月） 图表 67、全社会用电量（到 2014 年 11 月） 

  

数据来源：Wind，兴业证券研究所 数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 

银行 

 

总体来看，2014 年以来，理财产品平均收益率呈现下跌趋势。这与今年以来定向

降准、定向宽松、PSL 等释放流动性引致市场资金面宽松有关。 

 

12 月 28 日，央行正式发文，将部分原属于同业存款项下存款纳入各项存款范围，

新纳入各项存款口径的存款是指存款类金融机构吸收的证券及交易结算类存放，

银行业非存款类存放，SPV 存放，其他金融机构存放以及境外金融机构存放。文

件同时规定上述计入存款准备金的存款适用的存款准备金率暂时为零。 

 

图表 68、理财产品收益率影响银行负债端成本 图表 69、不同类型银行 3 个月理财收益率 

 
 

数据来源：Wind，兴业证券研究所 数据来源：Wind，兴业证券研究所 
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图表 70、金融机构人民币贷款利率（至 2014 年 9 月） 图表 71、金融机构贷款利率浮动结构（至 2014 年 9 月） 

 
 

数据来源：Wind，兴业证券研究所 数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 

非银行金融 

 

 保险 

从增量资金来看，2014 年 1-11 月保费累计增长 17.8%，相比 2013 年全年累计同

比 11.2%有较大幅度的提升。投资方面随着股债市表现良好和另类投资占比的提

升，投资收益率中枢延续上行的态势。 

 券商 

 

2014 下半年以来 A 股活跃度继续增加，单月日均成交金额不断创新高。 

 

2014 年股票融资总额为 7389 亿元，同比上涨 81%，债券融资额达 12 万亿，同比

上涨 10.96%。 

 

融资融券爆发式增长，杠杆交易助推股市波动。2014 年底融资融券余额达 10286

亿元，相比 2013 年 3465 亿元上涨 197%。 

 

图表 72、保费收入增速 图表 73、股债表现影响保险投资收益 

  

数据来源：Wind，兴业证券研究所 数据来源：Wind，兴业证券研究所 
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图表 74、A 股日均交易额决定券商经纪业务 图表 75、券商发行承销股债的规模 

 
 

数据来源：Wind，兴业证券研究所 数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 

 

房地产 

 

 销售情况与价格：基本面复苏差异分化 

2014 年，全国楼市降温，量缩价跌。但是从 10 月以来，成交逐步回暖，房价环

比跌幅缩小。整体来看，2014 年 1-11 月全国商品房销售面积累计 10.17 亿平米，

同比下降 8.2%，较上月降幅扩大 0.4 个百分点。而与此形成对照的是，11 月 20

个重点城市成交面积环比上升 11%，同比上升 21%。可见，在降息后基本面温和

复苏的趋势下，具有一定程度的城市差异，在货币放松政策的刺激下，金融属性

较强的一二线城市地产成交的复苏较为明显。 

 

12 月全国百城住宅平均价格为 10542 元/平方米，环比下跌 0.44%，连续第 8 个月

下跌。从涨跌城市个数看，70 个城市环比下跌，30 个城市环比上涨。本月价格环

比上涨的城市数量较上月增加 7 个，环比下跌的城市数量较上月减少 6 个，环比

持平的城市数量较上月减少 1 个。 

图表 83、两市融资融券余额 

 
数据来源：Wind，兴业证券研究所 
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地产政策方面，主要有（1）房地产在中央经济工作会议的再度缺席：12 月召开

的中央经济工作会议中明确指出，经济发展新常态下要保持宏观政策的连续、稳

定，而房地产业再度缺席说明中央对房地产市场的行政调控力度已趋于弱化。（2）

不动产登记暂行条例：国务院总理李克强签发第 656 号国务院令,公布《不动产登

记暂行条例》,自 2015 年 3 月 1 日起施行。 

 新开工与投资：投资增速仍处于下行通道 

1-11 月全国商品房新开工面积 16.47 亿平米，累计同比下降 9%。2014 年 1-11 月

全国商品房累计施工面积 71.1 亿平米，同比增长 10.1%。 

 

随着开工面积的持续下滑，地产投资持续走弱，房地产开发投资额累计同比增长

11.9%，增速仍处于下行通道。 

 土地市场：土地市场仍在持续萎缩中 

2014 年 1-10 月 40 大中城市成交土地总价为 12823.8 亿元，累计同比下滑 15.6%，

11 月份平均土地溢价率为 10.09%，溢价率连续第 3 个月下滑。随着销售的放缓，

使得土地市场也渐趋冷清，成交价格收缩较为明显。 

 

图表 76、商品房销售面积 图表 77、房地产开发投资额 

  

数据来源：Wind，兴业证券研究所 数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 

图表 78、房屋新开工面积 图表 79、40 大中城市土地市场成交 

  
数据来源：Wind，兴业证券研究所 数据来源：Wind，兴业证券研究所 
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图表 80、百城住宅平均价格 图表 81、70 大中城市新房和二手房价格环比上涨数 

 
 

数据来源：Wind，兴业证券研究所 数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 

从一线城市地产销售情况来观察，市场成交面积近期呈企稳迹象。北京、上海、

广州、深圳四大城市 12 月销售面积同比全部转正。尽管如此，今年以来累计成交

面积同比分别下跌 24.8%、12.6%、14.8%、8.1%。 

 

图表 82、一线城市地产销售情况 

一线城市 
12 月销售面积

(万平米) 
12 月同比(%) 

2014年 1-12月

累计销售面积

(万平米) 

1-12 月累计同

比(%) 

北京 252.63 11.9% 1,477.67 -24.8% 

上海 300.50 19.5% 2,116.39 -12.6% 

广州 155.59 39.0% 1,067.69 -14.8% 

深圳 99.35 135.5% 490.18 -8.1% 
 

数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 

建筑工程 

 

图表 89、重资金运营的建筑行业对流动性环境敏感 

 
数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 

中国建筑 2014 年 1-11 月新签合同额 11961 亿元，同比增长 11.19%，较 1-10 月上

升 3.57 个百分点。新开工面积累计同比增长 17.19%。2014 年公司新签订单增速
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虽有放缓趋势，但增速仍有两位数，新签合同及在手订单规模仍十分庞大，施工

量充足在未来几年可以得到保证。 

 

2014 年 1-11 月施工面积累计同比增长 21.39%，竣工面积累计同比增长 35.38%，

显示公司建筑业务保持良好增势。 

 

图表 90、中国建筑累计新签合同（截至 14 年 11 月） 图表 83、中国建筑累计施工面积（截至 14 年 11 月） 

  
数据来源：兴业证券研究所 数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 

图表 84、中国建筑新开工面积（截至 14 年 11 月） 图表 85、中国建筑累计竣工面积（截至 14 年 11 月） 

  

数据来源：Wind，兴业证券研究所 数据来源：Wind，兴业证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌

幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推荐：相对表现优于市场； 

中性：相对表现与市场持平 

回避：相对表现弱于市场 

 

公司评级报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

买入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减持：相对大盘涨幅小于-5% 

 

机构销售经理联系方式 

  
上海地区销售经理 

姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 

邓亚萍 021-38565916 dengyp@xyzq.com.cn 罗龙飞 021-38565795 luolf@xyzq.com.cn 

盛英君 021-38565938 shengyj@xyzq.com.cn 杨忱 021-38565915 yangchen@xyzq.com.cn 

王政 021-38565966 wangz@xyq.com.cn 冯诚 021-38565411 fengcheng@xyzq.com.cn 

地址：上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 20 层（200135）传真：021-38565955 

北京地区销售经理 

姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 

朱圣诞 010-66290197 zhusd@xyzq.com.cn 李丹 010-66290223 lidan@xyzq.com.cn 

肖霞 010-66290195 xiaoxia@xyzq.com.cn 郑小平 010-66290223 zhengxiaoping@xyzq.com.cn 

吴磊 010-66290190 wulei@xyzq.com.cn    

地址：北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层（100033）传真：010-66290200 

深圳地区销售经理 

姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 

朱元彧 0755-82796036 zhuyy@xyzq.com.cn 李昇 0755-82790526 lisheng@xyzq.com.cn 

杨剑 0755-82797217 yangjian@xyzq.com.cn 邵景丽 0755-82790526 shaojingli@xyzq.com.cn 

地址：深圳市福田区益田路 4068 号卓越时代广场 15 楼 1502-1503（518048）传真：0755-82562090 

海外销售经理 
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