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[Table_Summary] 
报告摘要： 

商品房销售疲软，白银价格有望继续上涨，美联储大概率降息。 

 

 

 国内高频观察：需求弱改善，生产仍弱，通胀压力缓解 

7 月以来，一线和三线城市拖累商品房销售疲软；乘用车前两周的零售下滑 7%，降

幅收窄；电影票房收入回升，但仍低于去年同期，需求弱改善。 

发电耗煤回落，高炉开工率和螺纹钢库存回升，生产仍弱。 

7 月主要工业品价格下降，PPI 存下行压力。蔬菜价格有所上升，猪肉价格小幅回落，

农业部农产品批发价格指数较 6月末累计上涨 1.65%。随着食品价格涨幅放缓，非食

品价格季节性回落，通胀压力缓解。 

原油和铜价格下跌，铁矿石、贵金属上涨。本周白银价格大幅上涨。7 月 19 日伦敦

现货白银价格上涨至 16.32美元/盎司，环比上涨 7.79%。但金银比仍处于历史高位，

白银价格有望继续大涨。 

本周央行创下近半年来最大规模单周净投放，但货币市场利率和国债收益率上行，

人民币升值。 

 海外热点观察：美国7月大概率降息 

美国数据好坏参半。美国 6月零售销售环比增 0.4%，超过预期的 0.1%，但 6月工业

产出、新屋开工总数、营建许可总数均不及预期。 

欧洲汽车销售下滑。欧洲 6月汽车销售跌 7.9%，为去年 12 月以来最大降幅。法国和

西班牙的销量跌幅均超过 8%，德国和英国的销量分别下降 4.7%和 4.9%。 

美联储官员释放鸽派信号。鉴于历史上美联储的货币政策一般符合市场预期，我们

认为美联储 7月将会降息 25bp。 

 风险提示： 

猪肉价格过快上涨，中美贸易摩擦加剧，美联储降息不及预期。 
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1、国内高频观察：需求弱改善，生产仍弱，通胀压力缓解 

 

下游：一线和三线城市拖累商品房销售疲软；乘用车零售降幅收窄。 

房地产销售：7 月份以来，30 城商品房成交面积同比增长 5.23%，较 6 月（9.48%）进一

步下降，主要原因在于一线和三线城市商品房交易面积同比下降（图 1）。 

图 1：一线、三线城市销售收缩，30 城房销增速进一步下降 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  

 

其中，二线（12.76%）交易也好于上月（2.62%），一线（4.32%）较上月（18.61%）回

落 14.3 个百分点，三线（-5%）较上月（15.28%）回落 20.3 个百分点。一线城市主要受限售

政策影响，三线城市主要受到棚改货币化力度减弱的影响。2018 年三线城市房地产销售增长

主要受益于棚改货币化，人口流向和经济发展无法支撑房价大幅上涨。 

7 月 19 日，开封市取消“限售令”，体现了房地产销售下滑给地方政府带来的压力。然

而，7 月 20 日，开封市住建局将政策撤回，体现了中央“房住不炒”政策的约束。随着银保

监会对房地产信托的收紧，调控政策可能会进一步增大房地产销售压力。 

土地交易：7 月以来，100 城供应土地占地面积同比下降 19.0%，较上月（-7.23%）大幅

收缩，从绝对量来看，土地供应减少主要源自 7 月第一周。成交土地占地面积同比下降 18.8%，

较上月（-15.6%）回落 3.2 个百分点，主要是由于三线土地成交大幅下滑。7 月前两周住宅用

地成交平均溢价率为 12.8%，较 6 月（23.6%）大幅下降。 

 

 

 

图 2：100 城土地供应和成交减少 
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资料来源：Wind，民生证券研究院  

航运指数：7 月前三周，波罗的海干散货指数 BDI 指数由 1381 点升至 2170 点。BDI 大幅

上涨可能受益于中美贸易摩擦缓和，7 月贸易可能回暖。 

汽车销售：根据乘联会数据，7 月第一周的乘用车市场零售相对较好，第一周日均零售

2.87 万台，同比增速下降 7%，好于 6 月的第一周下滑幅度。第二周日均零售 3.48 万台，同比

增速下降 7%。前两周的零售下滑 7%，降幅收窄，但尚不能简单判断市场回暖。本周的零售

偏高是因为前期的任务目标不高，结转 7 月有利于下半年经销商指标合理平衡。出现 6 月的后

两周零售暴增有一定难度，真正回暖应该在 8 月。 

图 3：7 月乘用车零售增速降幅收窄 

 

资料来源：乘联会，民生证券研究院  

7 月第一周的乘用车市场批发销量相对较好，第一周日均批发 2.5 万台，同比增速下降 24%，

好于 6 月的第一周下滑幅度。7 月第二周的乘用车市场批发销量也相对较好，第二周日均批发

3.5 万台，同比增速下降 6%，批发表现较强。目前批发弱于零售，未来几周的零售应该弱于

批发走势，实现均衡增长。 
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图 4：7 月乘用车批发增速降幅收窄 

 

资料来源：乘联会，民生证券研究院  

电影票房：7 月 14 日当周，电影票房收入由 11.76 亿元升至 12.81 亿元，但仍较去年同期

下滑 27.2%。 

图 5：电影票房收入回升（万元） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  

 

 

 

中游：发电耗煤回落，高炉开工率和螺纹钢库存回升。 

发电耗煤：7 月前三周，6 大发电集团日均耗煤 61.83 万吨，同比下降 17.7%，相比 6 月

（-10.12%）耗煤量有所下降。 

图 6：发电耗煤下降（%） 
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资料来源：Wind，民生证券研究院  

高炉开工率：7 月 19 日当周为 66.7%，较上周末回升 0.7 个百分点，仍比去年低 4.3 个百

分点。 

图 7：高炉开工率小幅回升 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  

 

工业品价格：7 月主要工业品价格下降，PPI 存下行压力。截至 7 月 19 日，螺纹钢价格由

6 月 28 日的 4089 降至 4081 元/吨，水泥价格指数由 146.99 降至 144.76，动力煤价格由 606 元

/吨降至 588 元/吨。 

螺纹钢库存：7 月 19 日当周，螺纹钢库为 596.22 万吨，同比增长 30.85%，环比上涨 3.03%，

库存相比 6 月进一步增加。 

 

图 8：螺纹钢库存上升 
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资料来源：Wind，民生证券研究院  

 

上游：原油和铜价格下跌，铁矿石、贵金属上涨。 

原油价格：本周原油价格有所下降，截至 7 月 18 日英国布伦特原油现货收报 61.3 美元/

桶，较上周末环比下降 8.81%。中国 GDP 增速不及预期引发对原油需求不足的担忧，美国石

油产量居高不下，成品油库存显著增长，且美国暗示伊朗局势有缓和空间，导致原油价格大跌。 

图 9：原油价格大幅下跌（美元/桶） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  

铁矿石价格：本周铁矿石价格继续上涨，7 月 19 日上涨至 121.85 美元/吨，较上周上涨

2.78%。6 月 19 日，澳大利亚力拓发表声明称将皮尔巴拉 2019 年铁矿石目标发运量从之前的

3.33 亿—3.43 亿吨下调至 3.2 亿—3.3 亿吨，这是在一季度下调基础上的再一次下调。受供应

减少影响，铁矿石价格持续上涨。但是，受钢厂限产影响，铁矿石需求减少，供应缺口收窄，

铁矿石上涨空间将受到抑制。 

图 10：铁矿石价格继续上涨 
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资料来源：Wind，民生证券研究院  

铜价：本周铜价小幅下跌，截至 7 月 19 日 LME 铜现货价格报 5948 美元/吨，较上周末下

降 0.03%。 

金价：本周黄金价格大幅上涨。7 月 19 日伦敦现货黄金价格上涨至 1439.7 美元/盎司，环

比上涨 2.28%。 

图 11： 黄金价格上涨 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  

 

 

银价：本周白银价格大幅上涨。7 月 19 日伦敦现货黄金价格上涨至 16.32 美元/盎司，环

比上涨 7.79%。但金银比仍处于历史高位，白银价格有望继续大涨。 

 

图 12： 白银价格有望继续上涨 



 
宏观周报 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                   证券研究报告 8 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  

 

价格：蔬菜价格有所上升，猪肉价格小幅回落。 

整体食品价格：受蔬菜价格上涨影响，农业部农产品批发价格指数较 6月末累计上涨1.65%。

随着食品价格涨幅放缓，非食品价格季节性回落，通胀压力缓解。 

蔬菜价格有所上涨，猪肉价格回落：7 月蔬菜价格上涨，28 种重点监测蔬菜平均价格较 6

月底上涨 3.31%，批发价重回 4 元以上，同比上涨 18.89%。22 个省市平均价猪肉价格在 7 月

5 日上涨至 25.79 元/千克后回落，生猪价格 7 月比 6 月累计下降 1.1%。但是，随着猪肉消费

旺季到来，预计猪肉价格将继续上涨。 

图 13：28 种重点监测蔬菜平均价格继续上涨（元/千克） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  

 

图 14：猪肉价格小幅回落（元/千克） 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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