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指标 201907F 201906 

CPI(%) 2.7 2.7 

PPI(%) -0.2 0.0 

社会消费品零售(%) 8.0 8.6 

工业增加值(%) 5.7 6.3 

出口(%) -2.3 -1.3 

进口(%) -7.0 -7.3 

贸易顺差(亿美元) 400 509.8 

固定资产投资:累计

(%) 

5.7 5.8 

M2(%) 8.5 8.5 

人民币贷款(%) 13.5 13.0 

美元/人民币 6.85 6.87 

1 年期存款利率(%) 1.50 1.50 

1 年期贷款利率(%) 4.35 4.35 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据： 

 二季度经济平稳收官——7 月 15 日统计局公布上半年经济数据显

示，二季度 GDP 增 6.2%（一季度 6.4%），上半年增 6.3%。宏观经

济稳中有降，减税降费力度增大。上半年全国累计新增减税降费

11709 亿元，其中减税 10387 亿元；增值税改革减税 4369 亿元，

个人所得税两步改革叠加减税 3077亿元。 

 三季度开启，景气度指标仍收缩。6 月中采制造业 PMI 报 49.4%，

前值 49.4%；官方非制造业 PMI报 54.2%,前值 54.3%；综合 PMI产

出指数报 53.0%，前值 53.3%。6月财新中国制造业 PMI 为 49.4，

预期 50.1，前值 50.2。 

 三驾马车：投资消费超预期。消费受 618 网促和汽车去库提振报

9.8%（前值 8.6%）；投资在低基数作用下增速 5.8%（前值 5.6%）；

出口转负报-1.3%（前值 1.1%）。 

 社融稳中有升：6月新增社融 2.26万亿元，较上月的 4466亿元，

增幅扩大；M2余额同比增长 8.5%，前值 8.5%，维持适度宽松的货

币政策。 

观点： 

 经济运行整体平稳——上半年经济增速 6.3%，距政府工作报告制

定的 2019年经济增长 6%的底线尚有空间。从 6月-7月的经济数据

和高频数据看，没有预想那样悲观，增速下行是新常态，关键看结

构和质量，2019 年棋到中局运行依然平稳，叠加减税降费等政策

对冲，预计下半年中国经济增速在 6.2%的水平。 

 A股市场跌宕起伏——二季度受外部环境冲击和需求放缓影响，规

上企业利润增速转负，步入 7月科创板开锣，A股震荡整理，当前

在 2900 附近徘徊，后市期待科创板效应的消化和基本面持续改善

以及政策预期落地。 

 债券市场警惕信用风险——世界银行下调全球经济预期，美元加息

进程停止，月底议息会议降息的概率增大。本周欧洲央行也将讨论

降息问题，我国货币政策的外部环境改善，叠加缴税大月和科创板

开启，央行流动性对冲发力，15 日针对中小银行定向降准，也助

力缓解信用偏紧的局势。经济下行，通胀压力有所缓解，利好利率

债，但仍需警惕信用违约风险。 

 风险提示：经济下行压力、外部风险 
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1. 宏观经济稳中趋缓 

1.1. 经济景气度步入收缩域 

6 月制造业景气度数据持平上月，连续三个月处于荣枯分界线下方，不及去年同期。

宏观经济运行整体平稳，基本面韧性支撑，三季度景气度或围绕荣枯线对抗。供求进一

步走弱，结构上，生产表现好于需求，生产指数为 51.3，前值 51.7；新订单指数为 49.6%，

前值 49.8% ，4 月以来需求连续 2 个月收缩，6 月消费景气度继续走弱，5 月的消费增

速修复并未提振 6 月预期，生产扩张承压。 

图 1：6 月制造业 PMI 持平上月仍在 50 荣枯线以下  图 2：6 月供需两端震荡回调  

 

 

 

资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 

1.1.1. 内需仍弱，生产暂时修复 

从 PMI指标的结构上看，代表供给的生产指数与代表需求的新订单指数均有所回落，

生产指数回落幅度略大于需求指数回落幅度，生产扩张受到需求走弱的影响，最终影响

PMI 上升。 

结合高频数据看：截止 7 月 17 日，6 大发电厂煤耗峰值达到约 65.65 万吨/月，较

6 月有所修复，6 月发电量边际改善并没有改变年初至今的下行趋势，6 月上旬的微弱的

上行趋势未能保持，自进入 7 月截至 7 月 12 日，高炉开工率连续两周回落，自 6 月底

的 67.96 万吨回落至 7 月上旬的 66.02 万吨，其主要制约因素是钢材综合价格指数较 6

月有所改善但仍呈现下行趋势，生产扩张动力缺失。另一制约因素为 PPI 进一步回落，

回落幅度扩大，降至 0.0%，企业扩产意愿受到冲击。 

上半年非制造 PMI 表现较好，景气水平维持在 55%附近的扩张区间。6 月非制造业

PMI 较上月有小幅回落，从分项上看：服务业 6 月 PMI53.4%（前值 53.5%），有所回落；

建筑业 58.7%（前值 58.6%），较上月稳中有升。 
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图 3：6 月发电耗煤量有所修复  图 4：PPI 或将高位下行，利润收窄  

 

 

 

资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券,wind 

图 5：1-6 月高炉开工率震荡爬升  图 6：1-6 月钢材价格波动  

 

 

 

资料来源：中原证券,wind  资料来源：中原证券,wind 

从行业看，铁路运输业、航空运输业、邮政业、住宿业、电信广播电视和卫星传输

服务、互联网软件信息技术服务等行业商务活动指数位于 60.0%以上的高位景气区间。

展望三季度，服务业随小微企业扶植政策到位和信贷环境的改善，景气度仍将高位，建

筑业在基建和地产的支撑下，景气度或维持在 55%以上。同时作为参考指标的挖掘机产

销量有所回落，反映未来建筑投资增速或有下行压力。 

图 7：二季度水泥价格驱动产量修复  图 8：上半年建筑机械与重卡行业指数  
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资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 

图 9：二季度建筑业景气度回调  图 10：上半年挖掘机产销量增速下降  

 

 

 

资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 

 

1.1.2. 外部环境复杂，外需趋弱  

6 月进出口指标延续下滑，其中代表出口的新出口订单指数报 46.3%（46.5%），较

上月回落 0.2 个百分点；进口指数报 46.8%（47.1%），较上月回落 0.3 个百分点。G20

中美元首决定不追加关税，也取消对华为零件出口，中美关系暂时缓和，但此前落地各

项附加关税并未取消，上周特朗普在贸易关税上又再次态度反复，可见中美摩擦常态化，

边打边谈左右外贸预期，此外，主要经济体 PMI 指标依然弱势，不确定性仍强。 

图 11：6 月进出口指标回落  图 12：主要工业国家制造业 PMI 整体弱势  

 

 

 

资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 

上半年 PMI 徘徊在荣枯线附近，呈现下行趋势，下半年面临较大的下行压力。内需

走弱，提振内需刺激消费是核心；G20 峰会达成不再加征关税的协议，国际经济形势存

在不稳定性，地缘政治对下半年经济形势仍存在扰动。因此综合来看，加强逆周期调节，

切实推进减税降费，刺激新的消费热点和投资增长点，深化供给侧改革是未来宏观经济

政策的关注点。 

1.2. 物价回暖，通胀压力不大 

6 月 CPI 增速持平上月（前值 2.7%），核心 CPI 至 1.6%（前值 1.6%），。从结构
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来看，食品项增速加快，非食品项回落。食品项同比增速 8.3%（前值 7.7%），上升 0.6

个百分点；非食品项同比增 1.4%（前值 1.6%），回落 0.2 个百分点。6 月初夏生疏供给

增加，鲜菜价格增速回落，同比上涨 4.2%（前值 13.3%），鲜果同比上涨 42.7%（前值

26.7%），猪肉供给进一步收紧，6 月上涨 21.2%（前值 18.2%），7 月极端气候概率增

加，猪肉、鲜果仍带动食品项中枢继续上行，但动能减弱。 

图 13：6 月食品分项同比持续高增  图 14：1-5 月食品项加快上涨  

 

 

 

资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 

从非食品项看，非食品价格同比小幅回 0.2 个百分点，报 1.4%(前值 1.6%）。六月

国际油价震荡下行（6 月布伦特油价回落 64.24%，前值 71.19%）叠加国内成品油增值税

率下调 3 个点，运输成本回落，抑制 CPI 上涨约 0.2 个点，6 月交通工具燃料价格同比

增速-6.5%(前值-1.4%)。此外，医疗保健、教育文化依然涨幅靠前，保持在 2.5%附近，

当前，非食品项价格弹性较食品项大，叠加交通燃料价格下降以及需求端持续走弱，预

计 7 月非食品项或趋势下行至-1.3%附近。 

图 15：6 月非食品项增速回落  图 16：6 月非食品分项表现  

 

 

 

资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 

上半年 CPI 走高主要是由食品项拉高。食品项中猪肉和鲜果价格指数是是拉动 CPI

上升的主要因素。猪肉类 CPI 为 21.1%，前值 18.2%，非洲猪瘟的影响使猪肉价格存在

上升动能，生猪和能繁母猪的产能持续下降，猪肉市场供给趋紧，供需缺口扩大，猪肉

价格指数继续上涨的压力较大。鲜果类 CPI 为 42.7%，前值为 26.7%，其中富士苹果、
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鸭梨、巨峰葡萄等批发价格均有较大幅度上升。6 月重点监测的 6 种水果均价是每公斤

8.39 元，环比涨 11.1%。6 月鲜菜类价格指数为 4.2%，前值 13.3%，下跌幅度较大，应

季蔬菜的上市拉升蔬菜供应量，后期蔬菜价格仍面临下行压力。 

市场预计三季度猪肉价格将步入新高点，届时猪肉价格或将突破 20 元一公斤。猪

周期下半年企稳，CPI 也将由此带动在 2.5%-3%之间，猪肉权重 2.35，肉类权重 4.26。

同时，考虑到需求整体尚未根本修复，PPI 仍处于 1 以内的低位，全年通胀压力不大，

CPI 高点在 3%附近。 

PPI 二季度呈现下行趋势，从 0.9%回落至 6 月的 0.0%。6 月生活资料 PPI 与上月持

平，生产资料 PPI 跌幅扩大，原材料工业、采掘工业、 加工工业价格指数均回落。进

入二季度以来，PMI 原材料库存指数上行，原材料补库是 PPI 下行的重要驱动因素；内

需、外需持续走弱使生产价格指数回升承压。 

上半年 PPI 下行使 PPI 与 CPI 的剪刀差扩大。2019 年一季度受复产补库带动和中美

谈判进展影响，经济基本面有所企稳，上游工业品价格边际修复，企业利润改善，生资

对 PPI 贡献 0.24 各百分点。但步入二季度，下游需求不足消化产能缺口，供需关系布

置成 PPI 进一步上行，叠加国内产品有增值税减免，二季度 PPI 持续回落至 6 月 0.0%。

下游需求端不足抑制生产价格的提升，PPI 回落影响工业企业利润，工业利润累计值增

速减缓，生产扩张受制于 PPI 的回落与工业利润增速减缓。 

6 月 PPI 同比降至 0%，增速比上月回落 0.6 个百分点。从主要分项来看，生产资料

价格增速也下行至-0.3%（前值 0.6%）。5 月-6 月的上游原材价格修复调头转下，主动

去库存特征更加明显。分行业来看，涨幅回落的有采掘业，上涨 4.5%（前值 6.1%）；

原材料工业-2.1（前值-0.6%）；加工工业 0%（前值 0.5%）。剔除去年翘尾因素 0.3 个

百分点，新涨价影响为-0.3%。预计随着翘尾因素叠加补库意愿减弱,PPI 增速仍有进一

步回落的压力。 

图 17：6 月生产资料价格增速回落  图 18：翘尾因素拖累 PPI 

 

 

 

资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 

从 1-6 的物价表现看：3 月 CPI 开始反转修复，直至 6 月延续。猪价仍在推升物价

预期。5-6 月 PPI 同比增速修复中止，开启回落，上游生资价格受能源价格支撑的力度
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