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摘要： 

 主题评论：经济下行有压力 

 第二产业回落拖累 GDP 增长。2019 年二季度国内生产总值 213433 亿元，同比

增长 6.2%，比第一季度放缓 0.2 个百分点。今年上半年国内生产总值 450933 亿

元，按可比价格计算，同比增长 6.3%。分产业看，第一产业上升，第二产业回落。； 

 

 工业增加值大幅回升超预期。2019 年 6 月份，规模以上工业增加值同比实际增长

6.3%，比 5 月份加快 1.3 个百分点，大幅超越市场预期。汽车零售同比飙升推动

消费回暖。2019 年 6 月份社会消费品零售总额为 33878 亿元，同比增长 9.8%，

比上月加快 1.2 个百分点，为 2018 年 3 月以来最高水平。固定投资小幅上涨，制

造业和民间投资反弹。本月，基础设施投资同比增长 4.1%，增速比 1—5 月份提

高 0.1 个百分点。房地产投资如期回落； 

 

 整体来看，2019 年二季度经济走弱。考虑到下半年财政政策放松加码，同时中美

贸易摩擦再度缓和。因此我们认为 3、4 季度再次出现剧烈下滑的可能性不大。但

不管是工业增加值与 PMI 的背离，还是汽车消费高增长的难以延续，都让人对经

济是否真正触底表示怀疑。我们认为三季度的经济表现还要继续观察制造业生产

是否真正回暖。 

 

 本周大类资产走势回顾：全球股市下挫，债券利率下行。股市：本周全球股市下挫，

道琼斯指数下跌 0.7%，上证综指下跌 0.2%；利率：全球央行纷纷释放宽松信号，

美联储降息在即，全球债券利率波动，美债收益率下行（7BP）中国十年期国债收

益率小幅上行（0.28BP）；汇率：美元指数小幅上涨（0.31%）；人民币币值小幅下

跌（0.10%）；商品：原油价格大幅回落 7.09%，最新报价 62.25 美元/桶；黄金价

格最新报价 1426.7 美元/盎司，小幅上涨 1.03%。 

 国内外重点事件追踪。 

 国内：7 月 19 日，国务院金融稳定发展委员会召开第六次会议，开展“不忘初心、

牢记使命”主题教育，研究分析当前经济金融形势，部署金融领域重点工作；金融

委办公室发布《关于进一步扩大金融业对外开放的有关举措》，提出了 11条金融业

对外开放措施。 

 海外：7 月 18 日，韩国央行突然宣布，将利率下调 25 个基点，这也是该国近三年

来首次降息；美联储“二号”和“三号”人物均在上周展现倾向于尽快降息的意图，

纽约联储发文澄清，联邦基金利率期货、美债和美元市场随之波动。 

 下周重点关注。下周重点关注中国 6 月规模以上工业企业利润和美国二季度经济

数据。 

 风险提示：政策不及预期，全球经济失速下行 

 



                                                                               2 
 

 

 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

[Table_Page] 
宏观研究•宏观周报 

  

目  录 

  

1. 主题评论：经济下行有压力................................................................................. 4 

2. 大类资产走势回顾 .............................................................................................. 5 

2.1 股债：全球股市下挫，债券利率下行 ......................................................... 5 

2.2 汇率：人民币、美元走势分化 ................................................................... 6 
2.3 商品：黄金继续小幅走高.......................................................................... 6 

3. 国内外重点事件跟踪回顾 .................................................................................... 6 

3.1 国内跟踪 ................................................................................................. 6 

3.1.1 金融委召开第六次会议，部署金融领域重点工作 ............................... 6 

3.1.2 金融委发布《关于进一步扩大金融业对外开放的有关举措》.............. 7 

3.2 海外跟踪 ................................................................................................. 7 

3.2.1 7 月 18 日韩国央行宣布降息 ............................................................ 7 

3.2.2 市场降息预期上升，纽约联储下场澄清 ............................................ 7 

4. 下周重要财经数据和事件 .................................................................................... 7 

下周重点关注中国 6 月规模以上工业企业利润和美国二季度经济数据。 ................ 7 
 

  



                                                                               3 
 

 

 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

[Table_Page] 
宏观研究•宏观周报 

 
图表目录 

  

图 1 GDP 当季同比（%） ..........................................................................................4 

图 2 工业增加值：当月同比（%） ..............................................................................4 

图 3 社会消费品零售总额：当月同比（%）.................................................................4 

图 4 固定资产投资完成额:累计同比（%） ...................................................................5 

图 5 基建投资完成额:累计同比（%） ..........................................................................5 

图 6 房地产开发投资完成额：累计同比（%）.............................................................5 

图 7 房屋销售、开工、竣工面积：累计同比（%） ......................................................5 

图 8 全球主要指数涨跌幅 ...........................................................................................5 

图 9 中美日欧国债收益率变动 ....................................................................................5 

图 10 汇率变动 ..........................................................................................................6 

图 11 布伦特原油活跃期货收盘价 ...............................................................................6 

图 12 黄金价格 ..........................................................................................................6 

  

表 1 下周重要财经数据和事件 ....................................................................................7 

 
   



                                                                               4 
 

 

 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

[Table_Page] 
宏观研究•宏观周报 

 1. 主题评论：经济下行有压力 

2019 年二季度国内生产总值 213433 亿元，同比增长 6.2%，比第一季度放缓 0.2

个百分点。今年上半年国内生产总值 450933 亿元，按可比价格计算，同比增长

6.3%。 

图 1 GDP 当季同比（%） 

 

资料来源：WIND，德邦研究 

2019 年 6 月份，规模以上工业增加值同比实际增长 6.3%，比 5 月份加快 1.3 个

百分点，大幅超越市场预期。不过，受 3、4 月份工业生产低迷影响，总体来看，

2019 年上半年全国规模以上工业增加值同比增长 6.0%，还是处在较低水平。 

2019 年 6 月份社会消费品零售总额为 33878 亿元，同比增长 9.8%，比上月加快

1.2 个百分点，为 2018 年 3 月以来最高水平。总体来看 2019 年上半年，社会消费品

零售总额 195210 亿元，同比名义增长 8.4%。 

本月社会消费品零售总额同比增长可以说是大幅超越市场预期，其中最主要的原

因就是汽车消费的大幅反弹。随着 7 月 1 日国六排放标准大幅提早实施，全国多数经

销商迫切需要在 7 月 1 日前清理完‘国五’库存车辆。因此推升了 6 月的汽车消费数

据。同时，去年低基数也推动了本月汽车的上升，去年 6 月汽车零售同比下降 7%，是

去年的底部。本月汽车同比增速 17.2%，较上月回升 15.1 个百分点，创 2010 年 12

月以来汽车消费新高。同时，受各大电商年中大促提振，本月化妆品类消费品增长较

快，同比增长 22.5%，较上月大幅上涨 5.8%。 

图 2 工业增加值：当月同比（%）   图 3 社会消费品零售总额：当月同比（%） 

   

资料来源：WIND, 德邦研究  资料来源：WIND, 德邦研究 

2019 年 1—6 月份，全国固定资产投资（不含农户）299100 亿元，同比增长 5.8%，

增速比 1—5 月份提高 0.2 个百分点。从环比速度看，6 月份固定资产投资（不含农户）

增长 0.44%。本月固定资产投资增速分项中可以明显看出，制造业投资开始出现回暖。

1-6 月制造业投资增长 3%，增速较上月提高 0.3 个百分点。此外，我们看到 1-6月民间

固定资产投资 180289 亿元，同比增长 5.7%，增速比 1—5 月份提高 0.4 个百分点。 
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 同时，在基建投资方面，与我们此前预计相符，本轮基建投资很难再次出现之前的

高速增长，更多的将会是缓慢增长。本月，基础设施投资同比增长 4.1%，增速比 1—5

月份提高 0.1 个百分点。 

图 4 固定资产投资完成额:累计同比（%）  图 5 基建投资完成额:累计同比（%）  

   

资料来源：WIND,德邦研究  资料来源：WIND,德邦研究 

2019 年 1—6 月份，全国房地产开发投资 61609 亿元，同比增长 10.9%，增速比

1—5 月份回落 0.3 个百分点。 

今年以来国家对房地产的政策一直处在收紧当中，但由于房地产存在一定韧性，所

以一直仍处在高位。同时本期施工面积增速与上期持平，仍为 8.8%。因此，下半年房

地产投资有下滑但预计程度不会太大。 

图 6 房地产开发投资完成额：累计同比（%）  图 7 房屋销售、开工、竣工面积：累计同比（%） 

   

资料来源：WIND,德邦研究  资料来源：WIND,德邦研究 

整体来看，2019 年二季度经济走弱，但 6 月份的经济数据表现尤为强劲。考虑到

下半年财政政策放松加码，同时中美贸易摩擦再度缓和。因此我们认为 3、4 季度再次

出现剧烈下滑的可能性不大。 

但不管是工业增加值与 PMI的背离，还是汽车消费高增长的难以延续，都让人对

经济是否真正触底表示怀疑。我们认为三季度的经济表现还要继续观察制造业生产是否

真正回暖。 

2. 大类资产走势回顾 

2.1 股债：全球股市下挫，债券利率下行 

1） 股市：本周全球股市下挫，道琼斯指数下跌 0.7%，上证综指下跌 0.2%。 

2） 利率：全球央行纷纷释放宽松信号，美联储降息在即，全球债券利率波动，美

债收益率下行（7BP）中国十年期国债收益率小幅上行（0.28BP）。 

图 8 全球主要指数涨跌幅  图 9 中美日欧国债收益率变动 
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资料来源：WIND, 德邦研究  资料来源：WIND, 德邦研究 

2.2 汇率：人民币、美元走势分化 

1） 汇率：美元指数小幅上涨（0.31%）；人民币币值小幅下跌（0.10%）。 

图 10 汇率变动 

 

资料来源：WIND, 德邦研究 

2.3 商品：黄金继续小幅走高 

2） 大宗商品：原油价格大幅回落 7.09%，最新报价 62.25 美元/桶；黄金价格最

新报价 1426.7 美元/盎司，小幅上涨 1.03%。 

图 11 布伦特原油活跃期货收盘价  图 12 黄金价格 

   

资料来源：WIND, 德邦研究  资料来源：WIND, 德邦研究 

3. 国内外重点事件跟踪回顾 

3.1 国内跟踪 

3.1.1 金融委召开第六次会议，部署金融领域重点工作 
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