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相关研究：

货币政策保持稳健，地产资金从严
管控

2019-08-05
经济仍未真正企稳，关注利率水平
的变化

2019-07-29

贸易环境不乐观，地产继续从严调控

一周宏观数据

1. 7 月财新服务业 PMI 为 51.6，财新综合 PMI 为 50.9。

2. 7 月官方外汇储备规模为 31037 亿美元。

3. 按美元计，7月出口同比增速为 3.3%，进口同比增速为-5.6%。

4. 7 月 CPI 同比增速为 2.8%，PPI 同比增速为-0.3%。

一周货币动态

1. 中银协印发《商业银行同业代付业务指引》。

2. 银保监会发布《保险资产负债管理监管暂行办法》。

3. 证监会副主席：美国极限施压对 A股市场影响趋于弱化。

4. 银保监会决定在 32 个城市开展银行房地产业务专项检查。

下周宏观数据

1. 7 月社会消费品零售总额同比增速预期为 8.6%，规模以上工业增加值同比增速预期

为 6%，城镇固定资产投资累计同比增速预期为 5.9%。

宏观：外贸方面预计出口增速仍难言乐观，进口增速仍将维持较低水平；通胀方面预计

CPI 同比增速维持在较高水平，PPI 同比增速短期依然难见明显反弹；金融方面外储规模

有望保持相对稳定。本周宏观方面最大的关注点在于贸易战的延续以及地产调控的延续。

本周美国财政部进一步将局势升级将中国列入“汇率操纵国”，目前中美贸易摩擦进展

并不顺利，贸易战仍将持续，未来仍将对我国的出口造成不利影响。另外本周公布的央

行二季度货币政策执行报告在强调发挥货币信贷政策促进经济结构调整的同时再次明确

不将房地产作为短期刺激经济的手段，在此背景下，预计下半年房地产资金仍将从严管

控，房地产信托等融资渠道将明显受限，下半年地产政策难见放松的情况下，地产投资

仍将稳步下行。

策略：权益市场中性

风险点：宏观刺激政策超预期
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一周数据解读

7 月财新服务业 PMI 超预期下跌，创

五个月以来最低。从分项指标来看，

服务业新订单总量增速虽然保持强

劲，但出现放缓迹象；企业综合用工

规模连续三个月小幅收缩，就业情况

仍然低迷；服务业投入成本出现明显

上涨。总的来看在债务金融严监管和

贸易摩擦环境下，中国经济修复的持

续性有待进一步观察。

7月官方外汇储备规模超预期下跌。

受全球贸易局势、主要国家央行货币

政策、英国脱欧前景、地缘政治因素

等影响，主要货币相对美元汇率均有

所下跌，叠加上全球债券指数的上涨

后，汇率折算和资产价格变化等因素

综合影响外汇储备规模的下滑。中期

来看人民币汇率仍将回到基本面均

衡水平，外储规模有望保持相对稳

定。

图 1： 财新服务业 PMI 和财新综合 PMI(%)

数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 2： 官方外汇储备规模(亿美元)

数据来源：Wind 华泰期货研究院
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7 月进出口同比增速双双超预期上

涨。汇率的贬值对出口增速的转正有

一定的正面作用，从国别来看，对欧

盟的出口增速出现明显反弹；而从商

品来看，多数商品出口出现加速。当

前外部经济增长的放缓以及贸易战

的影响仍将持续，预计出口增速仍难

言乐观；而国内经济下行压力尚未消

除，预计进口增速仍将维持较低水

平。

7月 CPI 同比增速超预期上涨，创下

去年 2 月以来的新高。7月 CPI 的上

涨主要由于食品价格上涨所致，其中

受到非洲猪瘟疫情的影响，7 月猪肉

供应稍紧，猪肉价格上涨 27.0%，涨

幅扩大 5.9%，而鲜果价格则已经出现

回落。未来虽然季节性因素影响下鲜

菜鲜果价格难现高增长，但猪肉价格

的强势预计将使CPI同比增速维持在

较高水平。

图 3： 进出口同比增速(%)

数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 4： CPI 同比增速(%)

数据来源：Wind 华泰期货研究院
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7 月 PPI 同比增速超预期下滑，陷入

负增长。PPI 的下滑主要由于生产资

料价格的进一步下滑所致，从行业来

看，石油相关行业和化学相关行业价

格降幅进一步扩大。目前来看，PPI

翘尾因素仍将进一步下滑至 10 月，

预计PPI同比增速短期依然难见明显

反弹。

本周经济观察：贸易环境不乐观，地产继续从严调控

本周宏观方面最大的关注点在于贸易战的延续以及地产调控的延续。

此前特朗普曾通过社交媒体发文表示将从 9 月 1 日起对价值 3000 亿美元的中国商品加征

10%的关税，而本周美国财政部进一步将局势升级将中国列入“汇率操纵国”，而中国企业

已经暂停自美国进口农产品。目前中美贸易摩擦进展并不顺利，美国给我国贴上汇率操纵

国的标签更多是给未来的谈判施加压力，总的来看贸易战仍将持续，未来仍将对我国的出

口造成不利影响。

另外继此前中央政治局会议提出“坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，落实房地产

长效管理机制，不将房地产作为短期刺激经济的手段”、央行电话会议提出按照“因城施

策”的基本原则，持续加强房地产市场资金管控之后，本周公布的央行二季度货币政策执

行报告在强调发挥货币信贷政策促进经济结构调整的同时再次明确不将房地产作为短期刺

激经济的手段，在此背景下，预计下半年房地产资金仍将从严管控，房地产信托等融资渠

道将明显受限，下半年地产政策难见放松的情况下，地产投资仍将稳步下行。

图 5： PPI 同比增速(%)

数据来源：Wind 华泰期货研究院
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一周数据跟踪

微观市场变化

图 6： 本周六大发电集团日均耗煤量继续下滑 图 7： 本周高炉开工率继续上涨

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 8： 本周半钢胎开工率继续下滑 图 9： 本周波罗的海散干货指数继续下滑

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

万吨 %

%



华泰期货|中国宏观

2019-08-11 6 / 9

图 10： 本周一线城市商品房成交面积出现上涨

数据来源：Wind 华泰期货研究院

商品价格变动

图 11： 本周农产品批发价格 200 指数出现上涨 图 12： 本周猪肉平均批发价继续上涨

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 13： 本周锌下跌、铝和铜上涨 图 14： 本周螺纹和焦炭都下跌

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_10829


