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宏观经济周报（8.26—9.1） 

房地产开发贷收紧 
 
[Table_Summary] 规上工业企业利润有所回复。美国 2季度 GDP符合预期。房地产开发贷收

紧。金多斯称欧洲央行负利率将会持续。 

经济数据： 

 国内经济： 

7月全国规模以上工业企业利润总额同比增长 2.6% 

 国际经济： 

美国 2季度 GDP环比 2%，符合预期。 

事件与政策： 

 国内：房地产开发贷 8月 29日起收紧 

房地产公司的融资继续收紧。8月 29日，多家银行近期收到窗口指导，

自即日起收紧房地产开发贷额度。 

 国际：金多斯称欧洲央行负利率将会持续 

金多斯称低利率将持续很长时间。在被问及负利率相关问题，金多斯表

示，欧洲央行的行动应当要有决心。 

重点行业跟踪： 

 上游：原油价格低位波动，铁矿石价格呈下降趋势，煤炭价格保持稳定。 

 中游：电厂耗煤量持续上升，高炉开工率平稳。 

 下游：房产成交量有所反弹。 
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8月 26日至 9月 1日重要经济数据 

国内：7月规上工业企业利润增长 

国家统计局 27日公布，7月全国规模以上工业企业利润总额同比增长 2.6%，而此数据 6月份为下降

3.1%，利润增速由负转正。1—7月份累计利润同比下降 1.7%，降幅比 1—6月份收窄 0.7个百分点。 

 

图表 1.规模以上工业企业利润总额同比 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

我们认为： 

消费品制造业利润增速也在 7月明显加快。7月份，消费品制造业利润同比增长 10.0%，增速比全部

规模以上工业高 7.4个百分点，比 6月份加快 6.1个百分点。说明消费市场供需开始增长。7月工业企

业利润同比增速较 6 月上行，一定程度上受到去年基数较低影响；石化、电气机械、汽车是拉动利

润增速由负转正的主要行业；财务投资收益明显更好显示工业企业实体投资意愿不高。 

去年同期工业企业利润的基数较低，一定程度上也带动了 7月企业利润增速的回升。比较 6月和 7

月工业企业利润增速变动和 PPI同比增速的变动，一个重要的变化在于 PPI同比增速的下行和工业企

业利润增速的上行，结合行业利润增速的变化，认为这或意味着工业企业利润在由上游向中游转移。

从财务数据来看，企业营运依然在改善，但财务投资收益增速远超工业企业整体利润增速，且财务

投资收益在全部营业利润中的占比持续上升，也意味着企业实体投资的意愿整体不高，如何进一步

刺激工业企业加大实体投资或将是财政政策未来的发力方向。 

（信息来源：新浪网） 

 

国外：美国 2季度 GDP环比 

美国第二季度实际 GDP年化终值环比 2%，预期 2%，前值 2.1%。二季度 GDP平减指数终值 2.4%，预

期 2.4%，初值 2.4%。 
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图表 2. 美国 2季度 GDP环比 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

我们认为， 

1. 美国 GDP符合预期，略小于前值，显示美国经济增速有所放缓，但节奏较慢。而美国消费，尤其

是耐用品消费，其增长到了瓶颈，未来能拉动美国 GDP上涨幅度有限。而私人投资方面也开始下滑，

对 GDP的拉动持续下降。因此预计未来美国 GDP仍会继续减缓，但硬着陆的风险较小。 

2. 鲍威尔此前声称，美联储将采取合适的行动以维持经济扩张。因此货币的宽松基调是确定的，未

来会进入到宽松周期，且随着美国经济下行压力的进一步加大，预计美联储鸽派声音会越来越强，

有可能超预期降息。一旦进入到降息周期，那么周期长度可能在一年以上。 

3. 在 8月 2年期和 10年期美债倒挂之际，我们预计最快今年年底将会出现美国经济的拐点，而明年

美国有可能步入衰退区间。美元指数目前相较于其他货币更强是因为相对较好的经济面，短期内仍

可能维持震荡，但未来随着下行的可能性增大将会越来越走弱。 

（信息来源：万得）
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8月 26日至 9月 1日重要事件与政策 

国内：房地产开发贷 8月 29日起收紧，规模或不得超过 3月底额度 

房地产公司的融资继续收紧。8月 29日，多家银行近期收到窗口指导，自即日起收紧房地产开发贷

额度。 

我们认为， 

原则上开发贷控制在 2019年 3月底时的水平。这就意味着，房地产开发贷余额将从二季度末的 11.04

万亿元减少至一季度末的 10.85万亿规模，而且预计未来还有进一步减少的可能。 

除开发贷收紧之外，对于地产开发商最常使用融资方式之一——针对地产类项目信托融资亦在收

紧。监管层也曾多次释放出”房住不炒“的信号并从多个维度采取措施稳定房地产市场。可见中央

对于“房住不炒”的定位仍然坚定，并从多渠道管控了流入房地产的资金，以防止房地产泡沫的进

一步加大。 

 （信息来源：腾讯新闻） 

 

国际：欧洲央行副行长金多斯发言 

8月 27日欧洲央行副行长金多斯发言，称低利率将持续很长时间。在被问及负利率相关问题，金多

斯表示，欧洲央行的行动应当要有决心。 

我们认为， 

1. 欧元区经济低迷不振已持续数年，虽之前有过欧洲央行一直预期“2019年夏天前不会加息”，但目前

看来加息并无实施的可能，因经济基本面不支持，所以欧洲央行只能维持低利率，而金多斯的发言

也印证了宽松的说法。 

2. 欧洲央行目前亟需的是保障经济的增长，至于推广负利率，短期内难以实现，而 TLTRO-III的推出

可在一定程度上缓解资金流动性的需求。欧洲央行预计明年大概率陷入全球经济衰退迹象后或采取

负利率的政策，而这也为振兴经济提供了决心。 

（信息来源：东方财富网） 
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8月 26日至 9月 1日重点行业跟踪 

上游：原油价格在低位波动，铁矿石价格呈下降趋势，煤炭价格保持稳定 

本周， CRB现货指数（工业原料）略有下降，8月 30日下降至 443.98点。本周，原油价格在波动中

先跌后升，8月 30日最新价格为 55.10美元/桶，比上周五高了 0.93美元/桶。 

 

图表 3.CRB现货指数（工业原料） 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 图表 4.NYMEX原油价格 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

本周，铁矿石价格与上周相比有所下降，煤炭价格保持平稳。中国铁矿石价格指数（CIOPI）由 8月

22日的 314.45先升降至 8月 29日的 306.93，有明显下跌，且较于前两周有更明显的下跌趋势。环渤

海动力煤（Q5500K）综合价格指数截至 8月 28日为 577元/吨，比上一周上升 1元/吨。 

 

图表 5.铁矿石呈下降趋势，煤炭价格保持平稳 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

中游：电厂耗煤量先跌后升，高炉开工率略有下降 

本周 6大电厂日均耗煤量均值为 77.44万吨，较上周的均值 73.91万吨有所上升。周二耗煤量为 74.89

万吨为最低值，之后逐日反弹，周四升至 77.72万吨，为最高值。 

8月 30日全国钢厂高炉开工率 67.96%，比上周略有下降。 
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