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要点  

上周，我们与四个城市的政府官员、业内人士、相关企业以及金属交易商进行会面，共同探讨近期产能关停以及大宗商
品需求变化趋势的相关问题。 

经济稳定是首要任务。2015 下半年起，政府决定通过小规模刺激政策阻止经济下行趋势。目前，宏观经济指标已出现全
方位好转迹象，包括房地产新开工转正、工业品销量回升以及水泥价格上涨等。 

补库存支撑大宗商品需求短期企稳。我们接触的钢铁企业以及铜交易商称，目前钢铁和铜的库存水平持续增加，下游需
求并未出现大幅改善；而唐山地区相关人士认为 4 月份期间钢铁价格仍有望保持坚挺，因为 3~4 月是钢铁需求的旺季。
水泥方面，春节过后需求受益于市政建设工程拉动，当前华南以及华东地区的产能利用率达 60%~80%，明显好于往年
同期 30%~40%的平均水平。 

下半年基建投资有望继续拉动需求。诚然，目前投资者们对需求增长的可持续性仍持以怀疑观望态度。但我们认为在下
半年，大宗商品的下游需求将持续得到基建投资的有力支撑。今年基建投资增速有望实现同比 25%（去年增速为 17%），
同时预计今年 PPP 项目将实现强劲增长，并且政府将优先给予其融资支持。 

去产能任重而道远。大宗商品价格上涨会使多数生产企业实现盈利，从而导致由市场倒逼亏损企业自主关停的进度放缓，
除非政府介入推动产能出清。我们认为，政府在去产能的过程中也必须充分权衡通缩压力与经济稳定二者间的关系，以
避免政策失误。 

建议 

在大宗商品子板块中，我们相对更看好水泥以及钢铁，未来几个季度水泥与钢铁板块有望明显受益基建加码。推荐金隅
股份、海螺水泥以及鞍钢股份。 
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