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宏观经济周报（7.1—7.7） 

李克强夏季达沃斯论坛发表特别致辞，总结与

展望中国经济发展 

中国 6月财新服务业 PMI指数为 52.0，较 5月回落 0.7个百分点，为今年 3

月以来最低值。欧美 PMI 不振，全球衰退或期待宽松政策。美国非农超预

期，黄金承压。李克强致辞要让各类市场主体同台竞技，公平竞争。欧洲央

行行长迎来首位女掌门，IMF总裁拉加德将接替德拉吉。 

[Table_Summary] 
经济数据：  

 国内经济：中国 6月财新服务业 PMI指数为 52.0，较 5月回落 0.7个百分

点，为今年 3月以来最低值。 

 国际经济：6月欧元区制造业 PMI为 47.6，不及前值 47.7及预期 47.8；

美国 6月 ISM PMI为 51.7，创 2016年 10月以来新低，预期 51.0，前值 52.1。

美国 6月非农就业人数增加 22.4万，为五个月以来最高，预期 16万，

前值 7.5万修正为 7.2万。 

事件与政策： 

 国内：李克强夏季达沃斯论坛发表特别致辞，总结与展望中国经济发展 

国务院总理李克强在 7月 2日夏季达沃斯论坛发表演讲指出，指出经济

全球化的重要性，提出“市场化，法治化，国际化”，点出了中国发展

的根本动力在于改革，各行业要充分市场竞争。 

 国际：IMF总裁拉加德将接替德拉吉担任欧洲央行行长 

当地时间 7月 2日，欧盟领导人谈判后决定提名国际货币基金组织总裁

拉加德担任欧洲央行行长，拉加德将成为史上首位女行长，她将接替现

任行长德拉吉，而德拉吉将于 10月 31日结束其八年的任期。 

 风险提示：美国经济超预期，黄金上涨不及预期。 

 

重点行业跟踪： 

 上游：原油价格上涨，铁矿石价格开始下跌，煤炭价格保持稳定。 

 中游：电厂耗煤量持续下降，高炉开工率大幅度降低。 

 下游：房产成交量稳定增长。 
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7月 1日至 7月 7日重要经济数据 

国内：中国 6月财新服务业 PMI降至 52，为 3月以来最低 

中国 6月财新服务业 PMI指数为 52.0，较 5月回落 0.7个百分点，为今年 3月以来最低值；6月财新中

国综合 PMI从 5月份的 51.5降至 50.6，为 8个月最低。  

 

图表 1. 中国财新服务业 PMI 

 
 

资料来源：万得，中银国际证券 

 图表 2. 中国财新综合 PMI 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

我们认为， 

1. 新订单指数进一步下降，但仍然在荣枯线以上。受惠于政策扶植，客户需求得到提振，企业提

到新产品发布和市况普遍好转等原因。 

2. 6月服务业经营成本温和上升，原因据反映与用工成本上升和采购数量增加有关；收费价格轻微

上扬，企业的成本压力依然显著。 

3. 总体而言，6月中国经济下行压力增大，中美争端对企业信心造成较强冲击。 

（信息来源：万得） 

 

国际：欧美 PMI不振，全球衰退或期待宽松政策 

6月欧元区制造业 PMI为 47.6，不及前值 47.7及预期 47.8；美国 6月 ISM PMI为 51.7，创 2016年 10月

以来新低，预期 51.0，前值 52.1。 
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图表 3. 欧元区制造业 PMI 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 图表 4. 美国 ISM制造业就业指数 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

我们认为， 

1. 欧元区内部增长掣肘，内外需同时下滑导致 PMI上涨不振，而制造业反映了欧洲经济萎缩的现实。

但服务业推动了经济增长，帮助抵消了制造业持续低迷的影响。我们预计欧元区经济开始进入衰退

期，其完整周期可能要 5-6年，而近 2-3年都将持续下滑寻底。因此欧洲央行可能推出更为宽松的货

币政策以提振经济。 

2. 美国制造业也露出衰落势头，制造业全球外包的趋势难以转圜。美国 6月 ISM制造业就业指数 54.5，

好于预期 52.8和前值 53.7。虽然 5月非农不佳，但制造业就业水平开始好转，为美国 PMI增添一点亮

色。而美国消费开始向下行，车市房市销售转而向下。总体而言，美国经济拐点或在下半年到来，

因此整体情势不容乐观，这也造成了美联储降息的基础。如果数据继续向坏发展，有可能 7月即将

迎来首次降息。 

（信息来源：万得） 

 

美国 6月非农超预期，黄金承压 

美国 6月非农就业人数增加 22.4万，为五个月以来最高，预期 16万，前值 7.5万修正为 7.2万；美国

6月失业率 3.7%，预期 3.6%，前值 3.6%；美国 6月劳动力参与率 62.9%，前值 62.8%； 

美国 6月平均时薪环比 0.2%，预期 0.3%，前值 0.2%修正为 0.3%；同比 3.1%，预期 3.2%，前值 3.1%。 

 

图表 5. 美国新增非农就业人数及劳动力参与率 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 图表 6. 美国平均时薪增长 

 

资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 7. 美国失业率 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

我们认为， 

1. 美国在经历战后最长的复苏周期，投资者对美国经济步入周期尾部预期强烈，6月专业商业服务、

医疗业、交通部门和仓储业就业人数录得上扬，好于预期，一扫上月非农不振的阴霾，更显得经济

增长的顶部正在逐渐构建。 

2. 7月 3日公布的有着“小非农”之称的美国 6月 ADP就业人数新增 10.2万，远低于预期的 14万，暗示

美国就业继续疲软，从失业率看来，3.7%略高于预期失业率，因此可能就业情况已到达顶峰，未来

失业率可能上行。 

3. 据 CME“美联储观察”，非农数据公布后，美联储 7月降息 25个基点的概率为 83.7%，降息 50个基

点的概率为 16.3%；到 9月降息 25个基点的概率为 28.0%，降息 50个基点和 75个基点的概率分别为

61.8%和 10.2%。也就是说，市场对于本月降息概率几乎是确定的事情。而假设如果本月因经济数据

表现较好而不降息，那么资产价格可能会继续承压，但此概率较小。从降息幅度来说，25bp是当下

更为合适的选择。 

4. 非农报告出炉后，国际黄金跌破 1400美元/盎司，美元指数报 97.077，触及 6月 20日以来最高水平，

非美货币普遍下挫。虽然本月降息概率较大，但强劲的非农还是对金价造成了下行压力。但我们判

断因薪资不及预期，可能对消费影响较大，或导致美国内需收到下行压力，同时降息的概率较大，

未来长期仍看好黄金配置价值。 

（信息来源：万得） 
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7月 1日至 7月 7日重要事件与政策 

国内：李克强夏季达沃斯论坛发表特别致辞，总结与展望中国经济 

李克强总理表示，在当前国际形势下，本次论坛深入讨论经济全球化问题，有很强的现实针对性。

经济全球化是社会生产力发展的客观要求和科技进步的必然结果，总体上各国都从中受益。在经济

全球化条件下产生的新一轮产业革命，不仅使全球产业链，创新链，价值链的联系更加紧密，也有

利促进了包容性增长。在上周举行的二十国集团领导人大阪峰会上，习近平主席也同样深刻阐述了

中国关于经济全球化的立场和主张。 

李克强总理还表示，中国在减税降费上的承诺不能含糊，必须全部兑现。李克强总理指出，落实积

极财政政策在减税降费方面要加快推进，货币政策方面要继续保持稳健，适时预调微调，避免强刺

激。他指出，市场化就是要打破阻碍不合理的规章制度和安排，让市场在资源配置中起到决定性作

用；法制化就是产权得到合法保护，竞争得到保障，使监管公正，能够为各类所有制企业打造公平

竞争的市场环境；国际化是要继续扩大对外开放，营商环境要和国际准则对标，让外商投资在中国

有更加明确和可预期的发展环境。 

最后，李克强总理在论坛上表示，夏季达沃斯论坛在中国已经举办了 13年，当年设置夏季达沃斯论

坛时兴起的企业，如今诸多已成长为“参天大树”。我们就是要让各类市场主体，让大企业和成长

型企业同台竞技，共同发展。中国要让国企，民企，外企各类所有制企业，只要在中国登记都视为

中国企业，要一视同仁，均可享受产权保护，减税降费等红利。他还指出，要为中小企业扶植，特

别是融资难贵方面，要实施定向降准，降低实际利率等政策。 

我们认为： 

1.  两位领导人均探讨了经济全球化的重要性，表明我国愿与国际社会一道引导经济全球化朝着正

确方向发展。从李克强总理的发言中可以看出，经济全球化是中国发展的大方向，促进贸易和

投资自由化便利化，是建设对外开放的目标。 

2. 李克强总理指出的“市场化，法治化，国际化”点出了中国发展的根本动力在于改革，改革就

是要优化营商环境，达到这“三化”，同时要拒绝竞争性贬值，进一步降低关税水平，双向开

放要保证建立在人民币汇率稳定的基础上发展。 

3. 李克强总理提出各类市场主体同台竞技，共同发展，为加快全球化步伐奠定了基础，同时鼓励

推动有利于发展中小企业和民营经济的政策环境，用好民企债券融资支持工具，以此消除融资

隐形障碍。 

（信息来源：新浪财经） 

 

国际：IMF总裁拉加德将接替德拉吉担任欧洲央行行长 

当地时间 7月 2日，欧盟领导人在经过长达数小时的谈判后决定提名国际货币基金组织（IMF）的总裁

拉加德担任欧洲央行行长，拉加德将成为欧洲央行历史上首位女行长。63岁的拉加德被提名接替德拉

吉，德拉吉将于 10月 31日结束其八年的任期。 

欧洲理事会主席表示，在担任欧洲央行行长一职上，拉加德将会是德拉吉的最佳接班人。拉加德随后

在社交软件推特发文表示，她被提名为欧洲央行行长，感到非常荣幸。这种情况下，通过与国际货币

基金组织执行董事会伦理道德委员会磋商后，她决定在审议候选人资格期间，暂停履行国际货币基金

组织总裁的职务。 

分析师表示，将来拉加德面临的任务是制定欧元区 19国的货币政策，德拉吉已经表示对经济给予更多

的帮助，可能通过降息的形式，或者回复量化宽松政策。荷兰国际银行还认为，拉加德将改变欧洲央

行行长德拉吉以往的形象，拉加德在货币政策方面可能更像一位调解人而非操纵者。 

我们认为， 
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1. 拉加德之前作为国际货币基金组织的总裁，在货币政策方面更像“调解人而非操纵者”，未必

会带来过多核心集团决策，这或许会是欧洲央行货币政策决策上的一次改变。  

2. 对于拉加德的任命意味着欧洲央行和美联储的掌门人都将是律师出身，欧美主要央行或将告别

学术型专家领导的时代。 

3. 全球经济处于较困难局面，各国央行应当继续调整政策及应对措施。如若通胀持续低迷，拉加

德上任后或将尽快采取量化宽松或者降息的措施。 

（信息来源：新浪财经） 

 

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_11624


