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平稳跨入下半年 

——2019 年 6 月第 4 周金融周报 

 

   宏观周报  

      ◆ 要点 

6 月第 4 周，央行未开展公开市场操作，但由于前期央行加大流动性投

放和多家证券公司发行短融券，金融机构平稳度过年中，R1M 显著回落。

央行召开二季度货币政策例会，提出将进一步改善小微和三农金融服务，

并深化利率市场化改革。银保监会官网指出，包商银行事件逐渐平息，总

体风险完全可控；并会进一步扩大金融业开放，欢迎在信用评级、财富管

理、专业保理、消费金融、养老保险、健康保险等方面具有特色和专长的

外资机构进入中国。股市呈震荡走势，周五收盘各大股指悉数回落，主要

受 G20 不确定性预期影响，其中传媒、计算机、农林牧渔跌幅靠前，食品

饮料、休闲服务、建筑建材涨幅靠前。 

海外方面，G20 峰会在日本大阪召开，习近平主席在峰会提出未来中

国会继续推进对外开放五项重大举措，同时习近平同美国总统特朗普举行

会晤，双方就经贸关系、企业和留学生待遇问题、台湾和朝鲜半岛问题等

交换意见，美方对华为事件态度的缓和超市场预期。而周中美联储主席鲍

威尔讲话强调了美联储的独立性，市场对 FOMC 目标利率在 7 月降息 50bp

的预期有所降温，带来金价周中冲高后回落。美国前周原油库存降低幅度

远超市场预期，叠加俄罗斯与沙特在 G20 峰会就 OPEC+延长减产协议达

成一致意向，原油价格上涨，WTI 周度涨幅达 2.2%。 
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国内金融市场 

宏观和央行动态 

G20 峰会召开，中美谈判重启。6 月 28-29 日 G20 峰会在日本大阪召开，习

近平主席在峰会发表重要讲话，指出未来中国会继续推进对外开放重大举措，

具体包括进一步开放市场、主动扩大进口、持续改善营商环境、全面实施平

等待遇、大力推动经贸谈判等五方面。同时，习近平同美国总统特朗普举行

会晤，双方就经贸关系、企业和留学生待遇问题、台湾和朝鲜半岛问题等交

换意见。 

6 月 29 日特朗普参加了美方记者发布会，会上多处提及中美关系，主要包括：

①承诺至少目前不会针对中国出口商品进一步提高关税或扩大加征关税范

围，但会保留目前关税；②允许美国公司向华为出售不涉及重大国家安全问

题的零部件，但并没有将华为移出商务部的实体清单，将会在谈判的最后阶

段来商讨华为事件；③欢迎中国学生使用美国的教育资源，美国将会鼓励优

秀学生留下并给予其获得绿卡机会；④指出中国将会加大对美国食品和农产

品的采购（美国会给出希望中国采购的商品清单），认为美国并不急于达成

协议。这其中，美国对华为事件态度的缓和超市场预期。 

金融机构平稳度过年中。6 月第 4 周央行未开展公开市场操作也无公开市场

操作到期，货币净投放为零。6 月前几周央行通过 MLF 定向对中小银行释放

流动性、定向降准第 2 批执行等方式，中小银行流动性有所改善。此外，6

月 19 日至 6 月 28 日，红塔证券、招商证券、申万宏源证券等 6 家券商发行

短融募资 119 亿，非银机构流动性也有明显改善，1 月期 R007 回落至 3.4%

附近（图 1）。 

6 月 26 日，央行在香港发行 1 个月、6 个月期央票合计 300 亿，中标利率

分别为 2.80%和 2.82%。此期限品种为央行首发，至此央行实现了 1 年内央

票的主要期限覆盖包括 1 个月、3 个月、6 个月和 12 个月期限。 

6 月 25 日央行召开二季度货币政策例会。会议提出将进一步改进小微与三农

金融服务，首提“推动供给、需求和金融体系形成相互支撑的三角框架”，

并指出会深化利率市场化改革。6 月 24 日央行、银保监会首次发布《中国小

微企业金融服务报告（2018）》并召开记者发布会，会上相关负责人提到，

今年前 5 月五大行普惠小微企业贷款较去年年底增长 23.7%，完成全年信贷

计划（30%增速）的 79%，贷款平均利率 4.79%（今年 1 季度贷款平均利率

为 4.76%），较去年全年下降 0.65pct，预计能完成今年政府工作报告的目

标。 

6 月 28 日银保监会在官网发布《扎实开展“不忘初心、牢记使命”主题教育》

文章。文中指出要大力推进金融供给侧结构性改革，包商银行事件逐渐平息，

总体风险完全可控；并会进一步扩大金融业开放，欢迎在信用评级、财富管

理、专业保理、消费金融、养老保险、健康保险等方面具有特色和专长的外

资机构进入中国。 
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图 1：近期非银金融机构中长端融资成本下降 

 

资料来源：Wind，时间截至 2019 年 6 月 28 日 

 

权益市场 

6 月第 4 周，股市呈震荡走势。6 月 27 日受工业企业利润回升影响，股市小

幅反弹，但 6 月 28 日各大股指悉数回落，主要受 G20 不确定性预期影响。

截至 6 月 28 日收盘时，上证综指、沪深 300 和创业板指数较前周周五分别

回落 0.77pct、0.22pct 和 0.81pct。沪深两市日均成交额当周回落至 4600.4

亿，较前周下降 4.95pct，上证综指日均换手率 0.59%，较前周 0.65%回落。

北上资金小幅净流出，第 4 周（截至周四）净流出 25.9 亿，北上资金买入

余额回落至 7381 亿。从板块表现来看，申万 28 个行业板块中 22 个板块下

跌。传媒（-3.91%）、计算机（-2.74%）、农林牧渔（-2.57%）跌幅靠前，

食品饮料（2.87%）、休闲服务（1.6%）、建筑建材（1.3%）涨幅靠前（图

2-3）。 

 

6 月 28 日证监会就设立科创板并试点注册制有关问题答记者问，主要对科创

板没有引入 T+0 交易制度的原因、提高科创板发行定价合理性、严格实施退

市制度等问题做相关说明。 

 

图 2：沪深两市日均成交额和上证综指换手率小幅回落   图 3：北上资金小幅净流出 

 

 

 

资料来源：Wind，时间截至 2019 年 6 月 28 日  资料来源：Wind，时间截至 2019 年 6 月 28 日 

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

2019-01-02 2019-03-02 2019-05-02

% R001 R007 R1M

0.0

0.3

0.6

0.9

1.2

1.5

1.8

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

2018-06 2018-08 2018-10 2018-12 2019-02 2019-04

% 亿元 日均成交额 日均换手率（右轴） 

-300

-200

-100

0

100

200

300

400

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

2017-09-22 2018-03-22 2018-09-22 2019-03-22

亿元 亿元 北上资金买入余额 

北上资金当周净流入情况（右轴） 



2019-07-01 宏观经济 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -4- 证券研究报告 

 

债券市场 

6 月第 4 周，10 年期国债到期收益率较前周下行 0.49bp 至 3.225%，1 年期

国债收益率下行 1.79bp 至 2.64%。6 月 28 日，10 年期国债期货活跃合约成

交量较前几日显著上升，T1909 收盘价 99.395 元较前周五上涨 0.01%（图

4）。6 月第 4 周信用债总发行量 1612 亿元，到期偿还额 1422.5 亿元，净

融资额 189.5 亿元，较前周有较大回落（图 5）。 

图 4：国债收益率小幅走低  图 5：信用债周度净融资量显著下降 

 

 

 
资料来源：Wind，截止至 2019 年 6 月 30 日  资料来源：Wind，截止至 2019 年 6 月 30 日 

 

全球金融市场 

6 月 25 日，美联储主席鲍威尔在外交关系委员会上发表“Economic outlook 

and monetary policy review”演讲，指出今年 5 月初召开 FOMC 会议时逆

流因素较为温和，但会议之后有了明显变化，贸易摩擦带来更大不确定性以

及美国部分经济数据也在走弱。在不确定性背景下 FOMC 对美国经济的基

准预期仍较为乐观，失业率保持在历史较低水平，通胀有望会重返 2%但可

能会比此前预期要慢一些。但目前前述不确定性对经济前景的影响在逐步增

加。所以 6 月 FOMC 会议虽然维持利率不变但对未来货币政策表态已经明

显转鸽。但鲍威尔在此次会议中同样提到，目前还在观察这些不确定性是否

会继续影响经济前景并带来货币政策调整需要，并认为货币政策不应该对个

别或短期数据过度反应，还是要对未来经济前景中释放出的可能信息做好监

控，并采取合适的方式来延续当前的经济扩张。 

同日圣路易斯联储主席布拉德在接受彭博采访时，认为美国经济形势还没有

糟糕到要在 7 月会议上降息 50bp 的地步。 

上述讲话之后，市场对美联储 7 月降息利率幅度预期有所降低，CME 

FedWatch Tool 显示 6 月 25 日市场认为 7月 FOMC 目标利率降低 50bp 的

概率明显降低（图 6）。 
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图 6：7 月 FOMC 目标利率降低 50bp 概率显著降低  图 7：6 月第 3 周全美商业原油库存量大减 

 

 

 

资料来源：CME FedWatch Tool  资料来源：EIA，Wind 

 

美国公布 6 月第 3 周原油库存数据，全美商业原油库存超预期减少 1278.8

万桶，是 2016 年 9 月以来的最大降幅（图 7）。而在此次 G20 峰会上，俄

罗斯总统普京表示，已与沙特阿拉伯就延长减产协议达成意向，延长期在 6-9

个月。沙特能源大臣则表示，减产协议最有可能是维持当前减产幅度并延长

9 个月。未来需要关注 7 月初在维也纳召开的 OPEC+会议。 

 

受前述消息影响，6月第4周，黄金价格在周中冲高后回落，周度涨幅仅0.7%；

美元指数则表现相反，后半周有所回升，周五收至 96.2；原油价格上涨，

WTI 原油周度涨幅达 2.2%。 

 

表 1：全球金融资产表现（按本周收益率排名） 

 
资料来源：Wind，时间截至 2019 年 6 月 28 日（选取表现最好的前 20 类） 
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全美商业原油库存量周度变动（右轴） 

资产类别 最新价格 一周涨幅 今年涨幅 近3月年化波动

CZCE PTA（元/吨） 5920.0 6.9% 5.9% 25.8%

NYMEX天然气（美元/百万英热单位） 2.3 6.1% -18.7% 25.2%

SHFE螺纹钢（元/吨） 4065.0 5.3% 20.2% 23.7%

SHFE热轧卷板（元/吨） 3953.0 5.1% 20.0% 22.4%

SHFE沥青（元/吨） 3122.0 3.4% 21.1% 26.5%

LME锌（美元/吨） 2493.0 2.5% 4.1% 19.9%

ICE WTI原油（美元/桶） 58.3 2.2% 17.3% 28.9%

LME铝（美元/吨） 1794.0 1.5% 0.0% 12.6%

澳元 0.7022 1.37% 0.53% 6.32%

DCE塑料（元/吨） 7830.0 1.2% -7.8% 14.7%

NYMEX原油（美元/桶） 58.2 1.0% 25.6% 30.7%

SHFE黄金（元/克） 316.9 1.0% 9.9% 11.6%

加元 0.7639 1.02% 3.76% 5.24%

印度卢比 0.0145 0.94% 1.53% 5.55%

INE原油（元/桶） 443.5 0.9% 19.6% 30.0%

DCE聚丙烯（元/吨） 8387.0 0.9% -1.0% 14.4%

伦敦金现（美元/盎司） 1409.1 0.8% 9.7% 10.0%

瑞典克朗 0.1077 0.72% -2.87% 6.24%

LME铜（美元/吨） 6001.0 0.7% 2.2% 14.5%

COMEX黄金（美元/盎司） 1412.5 0.7% 9.8% 10.2%

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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