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每周市场回顾与展望-2019.7.1

 

  

  

主要结论： 

 宏观经济：经济增长方面，6月制造业 PMI与 5月持平，仍在荣枯线下，显示经济景气度

仍延续弱势；5月工业企业利润小幅回升，增值税减税效应有所体现。通货膨胀方面，维

持 6月 CPI同比 2.7%，PPI同比 0.2%的预测不变。流动性与人民币汇率方面，季末货币市

场流动性整体充裕；上周人民币汇率有所升值。 

 权益市场：维持前期预计短期市场结构性机会有望增加的判断不变。中期层面看，考虑到

中美冲突依然存在较大不确定性，同时全球经济增长放缓压力仍然较大，因此预计中期市

场估值难出现显著提升。风险方面，重点关注中美贸易谈判进展的不确定性、海外地缘政

治、人民币汇率贬值风险，以及金融供给侧结构性改革政策推进情况。 

 固定收益市场：目前的利率水平从估值上看仍欠缺吸引力。短期来看，内外部形势的缓解

为央行回笼短期之内过多的流动性提供了理由，不过经济下行压力仍在的情况下货币政策

转向紧缩的概率不大。 

正文内容： 

一、市场回顾 

（一）宏观方面 

1、经济增长：6月PMI显示经济依然延续弱势；5月工业企业利润小幅回升，增值税减税、

社保费降费效应有所体现 

 6月中采制造业PMI 49.4%，较上月维稳，低于WIND市场预期0.1个百分点；6月非制造业

PMI商务活动指数54.2%，较上月下行0.1个百分点；综合PMI53%，较上月进一步下行0.3百分

点。 

根据统计局公布的数据，5月规模以上工业企业利润同比1.1%，前值-3.7%，累计同比由-

3.4%升至-2.3%。 
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上周南华综合指数环比增速由前周的0.37%升至1.7%，其中金属、工业品、贵金属、能化

分别上行2.66%、2.26%、2.22%、1.75%，农产品下行0.13%。水泥价格环比由-0.43%降至-

0.69%，钢材库存环比由1.2%降至0.96%，其中螺纹钢库存环比由1%升至1.7%，螺纹累库幅度继

续超过季节性。 

地产销售方面，上周30城地产销售面积四周移动平均同比由8%降至6.3%。其中一线城市由

23%降至19%，二线城市由-5%升至-3%，三线城市由21%降至13.7%。土地成交方面，上周土地出

让面积四周移动平均由前周进一步下行至-29%，土地溢价率由18%微降至17%。 

生产方面，上周四周移动平均发电耗煤增速由-14%升至-10%；三峡水库出库量四周移动平

均同比增长升至23%。开工率方面，全国高炉开工率由前周的71.1%降至68%；焦化企业开工率

由84.4%降至83.6%，高炉开工率和焦化企业开工率同比较前周继续下行。 

注：以上数据来源于WIND资讯  

点评：6月制造业PMI与5月持平，仍在荣枯线下，显示经济景气度仍延续弱势。其中生产

指数和原材料购进价格指数回落幅度较大，降幅与5月基本持平；新订单指数回落幅度较小，

降幅较5月明显收窄。生产方面，6月生产分项与我们观察到的发电耗煤同比增速等中观数据方

向不一致，猜测可能与PMI为环比概念有关。需求方面，从新订单指数仍在荣枯线下、进口订

单指数继续回落判断当前需求仍然较低迷。不过，从建筑业企业新订单有所上升和黑色金属冶

炼及非金属矿物业新订单指数仍然维持高位来看，建安需求仍维持相对平稳。5月工业企业利

润小幅回升，增值税减税效应有所体现。  

2、通货膨胀：维持6月CPI同比2.7%，PPI同比0.2%的预测不变  

根据商务部监测，上周食品价格环比由此前的-0.6%升至0.7%。分项看，上周猪肉价格环

比由此前的1.2%升至5.2%，环比涨幅继续超过季节性，蔬菜价格环比由-4%回升至-0.7%，涨幅

略强于季节性。上周流通领域工业品价格环比由-1.1%回升至-0.2%，其中黑色金属下行0.5%，

能源下行0.2%。 

点评：上周菜价猪肉价格环比双双超季节性上行，工业品价格环比亦较前周有所修复。维

持7月CPI同比增速2.7%，PPI环比-0.2%，同比增速0.2%的预测不变。  

3、流动性与人民币汇率：季末货币市场流动性整体充裕；上周人民币汇率有所升值  

上周珠三角票据直贴利率均值由3.41%升至3.43%，转帖利率均值由前周的3.28%降至

3.25%。 

上周央行公开市场既无资金投放也无资金回笼，仅发行央票25亿元。7天回购定盘利率周

均值2.6%，较前周回升20BP；R007周均值2.69%，较前周回升39BP。 
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上周美元兑人民币中间价汇率由6.88升值至6.87。 

注：以上数据来源于WIND资讯 

4、国际：G20中美元首会晤释放友好信号，美国表示暂时将不再对中国出口商品加征更多

关税  

在6月29日举行的中美元首会晤中，国家主席习近平和美国总统特朗普同意，中美双方在

平等和相互尊重的基础上重启经贸磋商。美方表示不再对中国出口产品加征新的关税。两国经

贸团队将就具体问题进行讨论。 

    据美国有线电视新闻网（CNN）29日消息，美国总统特朗普称，美国公司可以和华为继续

合作。另据路透社消息，特朗普表示，向华为出售零件的美国公司应被允许继续(出售)。 

注：以上数据来源于WIND资讯 

（二）权益方面 

截至周五收盘，上证综指报收2978.88点，当周下跌0.77%，深证成指报收9178.31点，当

周下跌0.39%，中小板指当周下跌0.18%，创业板指当周下跌0.81%。 

分行业来看，29个中信一级行业中7个行业上涨，其中食品饮料、餐饮旅游和建材分别上

涨3.27%、2.27%和1.04%；22个行业下跌，其中传媒、综合和计算机分别下跌3.79%、2.76%和

2.55%。 

图 1：主要指数表现                                 
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 图 2：行业表现 
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注：数据来源于WIND资讯，工银瑞信整理，数据区间为2019年6月24日至2019年6月28日。 

（三）固定收益方面 

利率债方面，一年期国债收益率2.64%，较前一周上涨0.07%；三年期国债收益率2.94%，

较前一周下跌0.02%；十年期国债收益率3.23%，较前一周上涨0.10%。一年期国开债收益率

2.73%，较前一周上涨0.12%；三年期国开债收益率3.19%，较前一周上涨0.09%；十年期国开债

收益率3.61%，较前一周上涨0.11%。 

信用债方面，一年期AAA最新收益率3.20%，较前一周上涨0.12%；五年期AAA最新收益率

4.00%，较前一周上涨0.30%；一年期AA+最新收益率3.41%，较前一周上涨0.10%；五年期AA+最

新收益率4.34%，较前一周上涨0.30%；一年期AA最新收益率3.69%，较前一周上涨0.09%；五年

期AA最新收益率4.87%，较前一周上涨0.31%；一年期城投债最新收益率3.65%，较前一周上涨

0.12%；五年期城投债最新收益率4.63%，较前一周上涨0.25%。 

图 3：各类债券持有期收益率 
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图 4：各类债券收益率变动 
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注：数据来源于 WIND资讯，工银瑞信整理，数据区间为 2019年 6月 24日至 2019年 6

月 28日。 

二、市场展望  

宏观方面：经济增长方面，6月制造业PMI与5月持平，仍在荣枯线下，显示经济景气度仍

延续弱势。其中生产指数和原材料购进价格指数回落幅度较大，降幅与5月基本持平；新订单

指数回落幅度较小，降幅较5月明显收窄。生产方面，6月生产分项与我们观察到的发电耗煤同

比增速等中观数据方向不一致，猜测可能与PMI为环比概念有关。需求方面，从新订单指数仍

在荣枯线下、进口订单指数继续回落判断当前需求仍然较低迷。不过，从建筑业企业新订单有

所上升和黑色金属冶炼及非金属矿物业新订单指数仍然维持高位来看，建安需求仍维持相对平

稳。5月工业企业利润小幅回升，增值税减税效应有所体现。通货膨胀方面，维持6月CPI同比

2.7%，PPI同比0.2%的预测不变。流动性与人民币汇率方面，季末货币市场流动性整体充裕；

上周人民币汇率有所升值。  

权益方面：上周市场整体处于震荡格局，两市一周成交金额2.29万亿，较前周成交缩量，

北向资金上周净流出26.24亿元。政策面上，上周李克强主持召开国务院常务会议，确定进一

步降低小微企业融资实际利率的措施，引导银行对知识产权质押贷款单列信贷计划和专项考核

激励。与此同时，中美G20会谈顺利，中美经贸磋商重启，贸易冲突呈现阶段性缓和特征。就

短期经济增长而言，6月制造业PMI仍在荣枯线下，显示短期经济依然弱势，但考虑到政府稳增

长底线明确，维持经济下行风险可控的判断不变。估值面上，当前市场静态估值处于合理区

间，短期中美贸易冲突缓解、海外流动性改善预期仍然延续将对市场风险偏好有边际改善作
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用。为此，维持前期预计短期市场结构性机会有望增加的判断不变。中期层面看，考虑到中美

冲突依然存在较大不确定性，同时全球经济增长放缓压力仍然较大，因此预计中期市场估值难

出现显著提升。风险方面，重点关注中美贸易谈判进展的不确定性、海外地缘政治、人民币汇

率贬值风险，以及金融供给侧结构性改革政策推进情况。  

固定收益方面：上周资金面异常宽松，短端利率明显下行而长债窄幅震荡，收益率曲线有

所陡峭化，目前的利率水平从估值上看仍是欠缺吸引力的。短期来看，贸易谈判取得暂时停征

额外关税的进展，且国内金融机构平稳度过半年末，内外部形势的缓解为央行回笼短期之内过

多的流动性提供了理由，不过经济下行压力仍在的情况下货币政策转向紧缩的概率也不大。  
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