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11 月基建数据跟踪：

地方发债结构转变，实物工作量季节性回落

[Table_Rank]走势评级： 锌：震荡

报告日期： 2024 年 12 月 16 日

[Table_Summary]★11 月广义基建投资情况梳理

11 月全国三大广义基建投资累计同比增速为 9.39%，增速环比
1~10 月增加 0.04 个百分点。电力、热力、燃气及水的生产和供
应业累计同比增长 23.7%，水利、环境和公共设施管理业累计同
比增长 4%，交通运输、仓储和邮政业累计同比增长 6.9%。11 月
三大广义基建投资增速总体高位运行，主要增量来自水利领域，
电力和交运侧延续高位震荡。

★11 月地方债发行情况分析

截至 12 月 16 日，专项债累计发行进度达 113.6%，较上月同期增
加 2.6 个百分点。11 月总计发行地方债 13141 亿元，新增专项债
占比迅速下降至 6.5%，而再融资专项债发行占比上升至 82.6%，
地方债发行呈现出明显的结构性转变。截至 12 月中旬，年内新
增专项债和再融资专项债均基本发行完毕。

★后市展望和投资建议

11 月广义基建实物工作量高位运行，主要是新增订单持续兑现和
原有项目冲量完工所致。水利侧项目最先进入基本完工阶段，原
材料价格波动对刚需影响不大；交运侧项目进入冲刺阶段，但 12
月上旬以来已经出现季节性走弱拐点；电力侧开工高位走强，12
月仍有部分新增中标项目开工，托底需求运行。往后看，12 月实
物工作量的季节性走弱将随时间逐渐兑现，各领域走弱的先后顺
序为水利、交运、电力，预计 12 月下旬这种趋势将更为明显。

就锌价而言，鉴于近期交割风险上升，以及现货依然维持紧缺，
短期沪锌仍有冲高可能，但盘面上 2.6 万元/吨附近压力较强、宏
观风险浓厚、以及中期维度基本面走弱趋势不变，更推荐在绝对
高位附近寻找右侧试空机会，做好仓位管理；但由于供应矛盾依
然突出，深跌可能性同样较低。策略方面，短期内单边关注逢高
试空机会，回调不看深跌，中期仍以低多思路对待；月差方面，
月差跟随单边结构变化，短期参与方向与单边一致，内外方面，
建议关注内外正套机会。

★风险提示
现货紧缺超预期，需求超预期增长，宏观风险扰动。
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1、事件概述

12 月 16 日，11 月固定资产投资数据公布，广义基建投资增速延续边际回落。11 月新增
专项债基本发行完成，而再融资专项债发行明显提速，地方债发行出现了多大程度上的
结构转变？前期表现强劲的电力和交运侧如今生产情况如何？实物工作量又是否如期
出现了季节性走弱？

2、11 月广义基建投资情况梳理

根据国家统计局，2024 年 1~11 月份，全国固定资产投资（不含农户）465839 亿元，累
计同比增长 3.3%，增速环比小幅回落。其中，制造业投资增长 9.3%，环比持平，处于
年内高位；房地产开发投资下降 10.4%，前值-10.3%，地产侧投资依然在底部震荡。基
建端，基础设施投资(不含电力、热力、燃气及水生产和供应业)增长 4.2%，累计增速环
比下滑 0.1 个百分点，而包含电力口径的基础设施投资累计同比增长 9.39%，累计环比
增加 0.04 个百分点，11 月广义基建投资仍在边际转好。总体来看，11 月固定资产投资
高位运行，前期发行完毕的新增专项债给予资金支持；结构上，维持电力侧为主要托底，
水利和基建作为侧面支撑的格局。

广义基建领域，1~11 月全国三大广义基建投资累计同比增速为 9.39%，增速同比去年同
期增加 1.43 百分点，环比 1~10 月增加 0.04 个百分点，投资端对冲力度上升。其中，电
力、热力、燃气及水的生产和供应业累计同比增长 23.7%，环比下降 0.4 个百分点，同
比增速降低 0.7 个百分点；水利、环境和公共设施管理业累计同比增加 4%，增速环比增
加 0.9 个百分点，较去年同期增加 5.1 个百分点；交通运输、仓储和邮政业累计同比增
长 6.9%，环比下降 0.8 个百分点，较去年同期减少 3.9 个百分点。总体来看，11 月三大
广义基建投资增速总体高位运行，主要增量来自水利领域，电力和交运延续高位震荡。

图表 1：广义基建投资总额同比增速

资料来源：国家统计局，东证衍生品研究院

图表 2：三大广义基建投资累计同比增速

资料来源：国家统计局，东证衍生品研究院
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3、11 月地方债发行情况分析

11 月地方债发行总量明显上升，超越 9月来到年内发行总量的新高；再融资专项债取代
专项债，成为发行的主要来源。截至 11 月底，全年新增专项债已经实现超发，量级方
面，11 月新增专项债发行量 856 亿元，环比 9月下降 2115 亿元，实际发行量低于计划
额度约 249 亿元；结构方面，11 月总计发行地方债 13141 亿元，新增专项债占比迅速下
降至 6.5%，特殊新增专项债占比下降至 2.2%，而再融资专项债发行占比上升至 82.6%，
地方债发行呈现出明显的结构性转变；节奏方面，由于体量不大，专项债零散发行，而
再融资专项债高速发行，在一个月内用基本完今年额度。

分地区来看，11 月专项债发行主要集中在浙江、山东和云南等地。从募集用途来看，11
月专项债依然主要投向基建领域，除特殊新增专项债外，排名前三与 10 月一致，投向
“市政和产业园区基础设施”的规模为 183 亿元，“交通基础设施”合计 139 亿元，“民
生服务”合计 107 亿元，合计占总额度约 50%。

累计发行角度，今年 1~11 月，全国地方政府新增专项债累计发行约 3.98 万亿元，实现
超发；截至 12 月 16 日，今年专项债新增额度为 3.52 万亿元，目前已用约 4万亿元，较
10 月同期增加约 924.3 亿元，发行进度平均达 113.6%，较上月同期增加 2.6 个百分点。

化债方面，11 月 8 日财政部宣布增加 6万亿新增专项债限额，分 3年发完，以支持地方
用于置换各类隐性债务，进入 12 月中旬，今年置换隐性债务的专项债额度已基本用完，
发行速度超预期。审批方面，12 个经济发达、财政能力相对较强的试点省份将落实地方
政府专项债券项目的审核自主权，一方面有望提高后续项目审批效率，另一方面也能增
强地方在资金使用上的自主权和灵活性。

图表 3：今年专项债实际发行量与全年发行进度

资料来源：Wind，东证衍生品研究院
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图表 4：11 月新增专项债发行领域占比

资料来源：企业预警通，中国债券信息网，东证衍生品研究院

图表 5：1~11 月新增专项债发行领域累计占比

资料来源：企业预警通，中国债券信息网，东证衍生品研究院

四季度发行计划来看，共有 27 个省市地区披露四季度地方债发行计划，总计额度为 1.42
万亿元。其中，新增专项债 3551.1 亿元，一般债 2515.1 亿，再融资债券 10015.8 亿元。
分月份来看，10、11、12 月分别计划发行新增专项债 2327、1105、119 亿元，新增一般
债分别为 383、225、29 亿元。再融资专项债接力新增专项债成为发行主体，12 月中旬
两者均基本发行完毕。

图表 6：四季度专项债计划发行统计

资料来源：Wind，中国债券信息网，东证衍生品研究院

图表 7：四季度一般债计划发行统计

资料来源：Wind，中国债券信息网，东证衍生品研究院
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根据中国债券信息网，11 月全国共 3个地区发行特殊新增专项债（即未披露一案两书的
专项债与特殊再融资债），累计规模达 285.1 亿元，环比 10 月下降 101.3 亿元。11 月的
新增特殊专项债债同样主要被用于政府投资项目和项目建设。往后看，财政部还明确
2024 至 2028 年每年从新增地方政府专项债券中安排 8000 亿元专门用于化债，五年累计
可置换存量隐性债务4万亿元，或能在一定程度上缓解偿债需求对资金落地项目的限制。

图表 8：11 月特殊新增专项债募集资金统计（单位：亿元）
债券简称 发行规模（亿元） 债券年限（年） 票面利率（%）

24 青岛债 65 4 5 1.86
24 青岛债 66 46 10 2.21
24 贵州债 34 107 10 2.29
24 西藏债 13 12 10 2.18
24 西藏债 14 38 10 2.18

24 西藏债 15 78 10 2.18

资料来源：Wind，中国债券信息网，东证衍生品研究院

图表 9：月度地方债总发行量与总偿还量

资料来源：Wind，东证衍生品研究院
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4、实物工作量情况跟踪

实物工作量维度，宏观角度，大小螺纹价差能够在一定程度上体现基建和地产之间的强
弱关系，11 月至今大小螺纹价差维持震荡，但螺纹线材明显收窄，宏观影响有所减弱，
黑色系价格更多跟随基本面趋势运行，基建侧订单维持冲量下，管材价格有所回升，同
时维持螺纹表需在年内偏高水平运行。但往后看，此前发放的 2万亿主要用来置换存量
隐债，而随着项目订单的持续完工，以及下游厂商年底减产停工，12 月下旬整体实物工
作量有概率形成相对显性的季节性回落趋势。

图表 10：大小螺纹价差

资料来源：Wind，东证衍生品研究院

图表 11：螺纹季节性表观需求量

资料来源：Wind，东证衍生品研究院

图表 12：镀锌管日度成交量

资料来源：Mysteel，东证衍生品研究院

图表 13：PE管材季节性开工率

资料来源：Mysteel，东证衍生品研究院
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水利方面，各类管棒制品的成交量窄幅震荡，镀锌管成交量维持在 11000 吨/天左右运
行，球墨铸铁价格小幅下调 100 元/吨。11 月至 12 月原材料价格剧烈波动，市场观望情
绪较浓，下游接货意愿随着价格波动而变化。管网侧项目完工较早，11 月主要为余量订
单冲量，但值得注意的是，近阶段圆管和方管订单较好，甚至出现全国范围性的缺货。
随后一方面新增订单持续走弱，另一方面原材料价格涨势暂缓，映射为下游拿货边际转
好但提振不大。PE 管材方面，11 月 PE 管材开工持稳运行，部分项目进入赶工期，10~11
月厂商从备货转向去库，部分工厂顺利开展降库计划回笼现金。往后看，管材相关项目
基本陆续结束，传统淡季影响下，后续订单预期明显减弱。

交运方面，10 月新增部分项目，以及后续项目进度赶工是 11 月交运实物工作量的主要
支撑。10 月中下旬至 11 月上旬，水泥和石油沥青实物工作量均有明显趋势性上行，沥
青表现相对于水泥侧更为持久。细分来看，水泥实物工作量一方面受到北方天气降温影
响，另一方面行业自律开工稳步开展，此外还有少许抢出口的影响。11 月底受大范围降
温、降雪天气影响，北方市场需求走弱明显，水泥出库量季节性走弱，窑线运转率低位
运行。沥青方面，局部赶工需求释放，沥青库存连续去化，但去库幅度逐渐放缓，最后
需求期即将步入尾声，后续需求或在短期内延续季节走弱趋势。步入 12 月后，交运侧
订单虽仍有托底支撑，但走弱趋势已初现端倪，节奏上应会稍慢于水利侧。

电力方面，11 月电力侧实物工作量高位走强，电线电缆开工连续四周均上升，铜铝制品
开工高位运行，多数厂家基本实现满产，主要支撑来自国网季节性招标订单的增量。往
后看，我们了解到部分中标项目会在 12 月进行开工，即 12 月下旬前，电力侧依旧能提
供实物工作量支撑，但也需注意，北方气温转冷会对镀锌行业的开工形成较大影响，后
续订单或有南移可能；随后受制于订单增量限制，需求的边际走弱也将逐渐兑现。

图表 14：水泥出货率

资料来源：数字水泥，东证衍生品研究院

图表 15：水泥熟料窑线运转率

资料来源：百年建筑网，东证衍生品研究院
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图表 16：石油沥青开工率

资料来源：Wind，东证衍生品研究院

图表 17：分地区水泥出货率

资料来源：数字水泥，东证衍生品研究院

总体而言，今年金九银十旺季递延至 12 月中旬仍未结束，11 月广义基建实物工作量高
位运行，主要是新增订单持续兑现和原有项目冲量完工所致。水利侧项目最先进入基本
完工阶段，原材料价格波动对刚需影响不大；交运侧项目进入冲刺阶段，但 12 月上旬
以来已经出现季节性走弱拐点；电力侧开工高位走强，12 月仍有部分新增中标项目开工，
托底需求运行。往后看，12 月实物工作量的季节性走弱将随时间逐渐兑现，各领域走弱
的先后顺序为水利、交运、电力，预计 12 月下旬这种趋势将更为明显。

图表 18：电线电缆开工率

资料来源：SMM，东证衍生品研究院

图表 19：电解铜制杆周度开工率

资料来源：SMM，东证衍生品研究院
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图表 20：再生铜制杆周度开工率

资料来源：SMM，东证衍生品研究院

图表 21：铝线缆开工率

资料来源：SMM，东证衍生品研究院

5、投资建议

锌下游需求与基建密切相关。11 月新增专项债发行规模明显减少，地方债发行主要由再
融资专项债提供。11 月实物工作量维持偏强运行，12 月虽然电力侧依旧能够提供主要
托底，但水利和交运项目已然难以继续形成支撑，北方锌下游也将在气温逐渐下降下停
产放假，需求季节性走弱趋势已现。

就锌价而言，近期锌价受宏观和现货端扰动高位震荡运行。短期而言，现货紧张态势持
续，三地均出现不同程度的缺货，部分地区报价较为混乱；而预期交仓实际兑现数量较
少，令市场对货量的担忧更甚。同时，下游需求短期仍有托底，主要是来自 12 月大厂
的新增订单、以及南方地区的出口订单，料现货端紧张态势仍将维持一段时间，且临近
交割，挤仓风险再有加剧，短期锌价或面临较大波动，谨慎参与为宜。

中期而言，12 月锌基本面转松趋势未改。近期随着进口矿流入好转，矿端体感趋松，
TC小幅反弹，进口矿持续累积，而冶炼厂年底冲量情绪升温，12 月锌锭产量或环比增
加。而海外炼厂扰动风险有所减弱，主要是近期欧洲能源价格边际回落，12 月下旬天气
转好且风电出力预期稳健，叠加圣诞节需求预期骤降，能源价格爆发性上涨可能性较低，
但也需注意节后电力的紧缺预期。需求方面，结合实物工作量的边际下滑，国内需求侧
季节性走弱趋势已现。虽然目前有大厂增量订单以及南方地区出口订单托底，但小厂开
工已经因天气渐冷和订单减少而下降，12 月下旬需求或逐渐下滑。
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综合而言，鉴于近期交割风险上升，以及现货依然维持紧缺，短期沪锌仍有冲高可能，
但盘面上 2.6 万元/吨附近压力较强、宏观风险浓厚、以及中期维度基本面走弱趋势不变，
更推荐在绝对高位附近寻找右侧试空机会，做好仓位管理；但由于供应矛盾依然突出，
深跌可能性同样较低。策略方面，短期内单边关注逢高试空机会，回调不看深跌，中期
仍以低多思路对待；月差方面，月差跟随单边结构变化，短期参与方向与单边一致，内
外方面，建议关注内外正套机会。

6、风险提示

现货紧缺超预期，需求超预期增长，宏观风险扰动。



有色金属-锌-热点报告 2024-12-16

11 期货研究报告

【
行
业
研
究
】

期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准）

走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月）
强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上
看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15%
震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5%
看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15%

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上

上海东证期货有限公司
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金融期货经纪、期货交易咨询、资产管理、基金销售等业务，拥有上海期货交易所、大连商品
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东证期货国际（新加坡）私人有限公司三家全资子公司。

自成立以来，东证期货秉承稳健经营、创新发展的宗旨，坚持以金融科技助力衍生品发展为主

线，通过大数据、云计算、人工智能、区块链等金融科技手段打造研究和技术两大核心竞争力，

坚持市场化、国际化、集团化发展方向，朝着建设一流衍生品服务商的目标继续前行。
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