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[Table_Summary] 报告摘要： 
 
 人民币汇率小幅升值 

中美经贸谈判当前最大的可能就是 3000亿美元关税不加征，双方继续磋商。

若美国经济在降息后依然走弱，中美或将达成经贸协议。预计人民币在 7 月

份将小幅升值，7月末美元兑人民币汇率达到 6.83左右。2019年底美元兑人

民币汇率或将达到 6.75。 

 PPI 同比增速回落至负区间 

预计 6月份 CPI维持 2.7%的水平，并在 7月份回落至 2.6%；预计 6月份 PPIRM

将回落至-0.2%，并在 7 月份回落至-0.3%；6 月份 PPI 回落至-0.1%，7 月份

回落至-0.2%。预计 2019年通胀温和可控，全年 CPI上涨 2.4%，PPI全年 0.4%，

PPIRM-0.9%。 

 进出口同比增速回落 

预计 6 月份出口同比增速为-3.0%，7 月份出口或将会升至 0.5%。6 月份进口

同比增速反弹至-3.6%，7月份进口同比增速为-7.1%。6月份和 7月份的贸易

顺差分别为 405.74与 418.58 亿美元。全年来看，预计进口累计同比下降 7%，

出口累计同比下降 4%。贸易顺差 4006亿美元，较 2018年有所扩大。 

 社会消费品零售总额回落 

预计 6 月份社会消费品零售总额同比增速将小幅回落至 8.0%；7 月份则回升

至 8.1%。全年累计同比增速达到 8.5%。 

 固定资产投资结构有所优化 

预计 6月份民间固定资产投资累计同比增速将小幅回落至 5.1%,7月份回落至

4.7%。房地产固定资产投资增速 6 月份继续回落至 10.7%，7 月份将回落至

10.4%。基建投资 6 月份增速将回升至 4.1%，7月份基建投资增速或升至 5.8%。

制造业固定资产投资累计同比增速将小幅回升，6 月份回升至 3.3%,7 月份回

落至 3.0%。预计 6月份固定资产投资累计同比增速将维持 5.6%的水平,7月份

回落至 5.5%。全年固定资产投资累计同比增长 5.3%。 

 生产短期反弹 

预计工业增加值 6 月份当月同比增长 5.2%，7 月份当月同比增速将小幅回落

至 5.0%。2019年全年工业增加值累计同比增长 5.5%。 

 货币政策稳健，社融增速小幅回落 

预计 6月份人民币贷款增加 15000 亿元，7月份新增人民币贷款 10000亿元。

6 月人民币贷款余额同比增长 13.4%，7 月人民币贷款余额同比增长 13.3%。

全年人民币贷款余额同比增长 13.5%。6月社会融资规模增量为 15000亿元，

7月社会融资规模增量为 12000亿元，社会融资规模余额同比增速均为 10.5%。

全年社会融资规模增量为 201000 亿元,社会融资规模余额同比增长 10.0%。预

计 6月份 M1同比增速小幅回落至 2.7%，7月份 M1同比增速将小幅回升至 2.9%。

6 月份 M2 同比增长 8.5%，7 月份 M2 同比增长 8.4%。全年 M1 增长 1.5%，M2

增长 8.2%。 

 风险提示：中美贸易摩擦加剧，全球经济下行超预期，改革推进不及预期。 
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一、人民币汇率小幅升值 

6 月 18日，习近平主席应约与美国总统通电话，两人将于 G20会晤，中美经贸关系缓

和。6 月 20 日，美联储 6 月议息会议释放明显鸽派信号。受这两方面因素影响，人民币

贬值压力缓解，美元兑人民币汇率由 6月 18日的 6.9264降至 6月 20日的 6.8505，并于

6 月末降至 6.8683。 

（一）中美经贸谈判仍将是持久战 

中美分歧依然较大，中美经贸谈判恐怕仍是持久战。当前最大的可能就是 3000亿美元

关税不加征，双方继续磋商。若美国经济在降息后依然走弱，中美或将达成经贸协议。 

中美恢复谈判的原因有两个：政治上，民调显示特朗普全面落后民主党候选人。经济

上，美国资本支出受到贸易战遏制，财政政策因民主党掌控众议院受到掣肘，制造业 PMI

下行；美国 10年期国债与 3月期国债期限利差自 2007年后再次倒挂，预示着美国经济在

2020年可能陷入衰退。美国当前局势迫使特朗普主动回到谈判桌前。 

图 1：特朗普民调支持率落后   图 2：美国资本支出受贸易战遏制（%） 

   

资料来源：FOX，民生证券研究院                               资料来源：WIND，民生证券研究院 

图 3：美国制造业 PMI回落（%）   图 4：美国 10Y与 3M 国债期限利差（%） 

   

资料来源：WIND，民生证券研究院                              资料来源：WIND，民生证券研究院 

3000亿美元关税不加征是中方同意回到谈判桌的底线。同时，一季度美国经济增长超
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预期主要得益于商品进口减少。但由于经济结构的原因，美国进口的商品很多都是自己不

生产的，最终会转向从其他国家进口，净出口对经济增长的支撑减弱。再加征 3000 亿美

元关税对美国经济和股市的冲击可能较大。 

另一方面，中美分歧依然较大，中美经贸谈判恐仍是持久战。中方一再重申己方立场：

经贸协议必须是平等、互利的，在涉及中国核心利益的重大原则问题上绝不会让步。双方

达成协议的前提是美国取消全部加征关税，采购要符合实际，同时确保协议文本平衡，符

合双方共同利益。中美经贸关系重塑是特朗普对外贸易关系重塑的重要一环，倘若失利将

影响到其与日本、欧洲等的谈判。美方倾向于通过征收关税来保持对中国的影响力，并确

保协议得到履行。中方不会让步，美方让步就等于特朗普在中美经贸关系重塑这一局上输

了，也会影响到美国与其他贸易伙伴的谈判，反而不利于其连任。 

（二）美国大概率在 7 月降息 

根据 CME Group的 FedWatch 工具，预计美联储将 7月货币政策会议降息 25个基点的

可能性为 71.9%，降息 50个基点的概率为 28.1%。 

表 1：2019 年 6 月 30 日 FedWatch 美联储降息概率 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CME Group，民生证券研究院   

（三）7 月人民币有望因美元贬值而小幅升值 

图 5:人民币对美元小幅升值  

 

资料来源：Wind，民生证券研究院   
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倘若美联储 7 月开启降息周期，美元有望继续走低。因而，我们预计人民币在 7 月份

将小幅升值，7 月末美元兑人民币汇率达到 6.83 左右。2019 年底美元兑人民币汇率或将

达到 6.75。 

二、PPI 同比增速回落至负区间 

根据高频数据，6月份 7种重点监测水果平均批发价同比上涨 50.73%，较 5月份大幅

提升 17.1个百分点；22个省市猪肉平均价为 23.92元/千克，同比上涨 35.8%，较 5月回

落 5.2个百分点；28种重点监测蔬菜平均批发价同比上涨 10.4%，较 5月回落 5.4个百分

点。再加上服务价格回落的影响，我们预计 6 月份 CPI 将维持 2.7%的水平，并在 7 月份

回落至 2.6%。 

PMI主要原材料购进价格指数由 5月的 51.8%降至 6月的 49%。预计 6月份 PPIRM将回

落至-0.2%，并在 7月份回落至-0.3%。 

受需求不足和减税降费影响，PPI冲高回落。PMI出厂价格指数也由 5月的 49%降至 6

月的 45.4%。预计 6月份 PPI回落至-0.1%，7月份回落至-0.2%。 

图 6： PPI回落（%）   图 7：重点食品高频数据（%） 

   

资料来源：WIND，民生证券研究院                            资料来源：WIND，民生证券研究院 

 

猪肉价格或将在三季度加速上行，达到 30元/千克，预计 2019年通胀温和可控，全年

CPI 上涨 2.4%，PPI全年 0.4%，PPIRM-0.9%。 

三、进出口同比增速回落 

5 月出口超预期回升主要有三大原因：一是外需回落速度略微放缓，5月美国 PMI进口指数

环比下降 0.4个百分点，降幅低于上月和去年同期；二是对美出口有小幅抢跑现象，5月最后

一周，宁波港出口美西的集装箱运价环比上涨 13%，高于出口其他地区的涨幅，5 月前三周未

发现抢跑的明显证据；三是去年基数较低，去年同期出口环比增速仅为-2.7%，为过去五年同

期最低值。 

OECD综合领先指标预示全球经济继续走弱，主要经济体制造业 PMI回落，带动全球出口需

求回落。且 2018年 6月基数较高，当月出口环比增长 5.7%，为 2009年以来 6月中最高值。

因此，我们预计 6 月份出口同比增速为-3.0%，7月份出口或将会升至 0.5%。 
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图 8：OECD 综合领先指标预示全球经济走弱（%）   图 9：主要经济体制造业 PMI回落（%） 

   

资料来源：WIND，民生证券研究院                              资料来源：WIND，民生证券研究院 

图 10：出口回落，进口回升（%）   图 11：进出口累计同比增速回落（%） 

   

资料来源：WIND，民生证券研究院                              资料来源：WIND，民生证券研究院 

 

进口方面，由于制造业投资反弹和减税降费效果逐步体现，我们预计 6 月份进口同比增速

反弹至-3.6%，7月份进口同比增速为-7.1%。6月份和 7月份的贸易顺差分别为 405.74与 418.58

亿美元。 

全年来看，预计进口累计同比下降 7%，出口累计同比下降 4%。贸易顺差 4006亿美元，

较 2018 年有所扩大，支撑经济增长。 

四、社会消费品零售总额回落 

5 月份社会消费零售当月同比 8.6%，前值 7.2%。我们认为，消费反弹一方面是减

税降费效应逐渐体现；一方面是房地产销售回落，对消费的的挤出效应减弱；一个是低

基数，2018年 5月社零环比仅增长 0.09%。随着基数效应消失，预计 6月份社会消费品

零售总额同比增速将小幅回落至 8.0%；7月份则回升至 8.1%。下半年社零增速有望反弹，

全年累计同比增速达到 8.5%。 
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图 12: 社会消费品零售总额小幅回落（%） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院   

五、固定资产投资结构有所优化 

美国对中国出口商品加征进口关税，使得出口相关产业加速转移，民间投资增速继续

回落。预计 6月份民间固定资产投资累计同比增速将小幅回落至 5.1%,7月份回落至 4.7%。

房地产固定资产投资增速 6 月份继续回落至 10.7%，7 月份将回落至 10.4%。基建投资 6

月份增速将回升至 4.1%，7 月份基建投资增速或升至 5.8%。制造业固定资产投资累计同

比增速将小幅回升，6 月份回升至 3.3%,7月份回落至 3.0%。 

预计固定资产投资累计同比增速将与 5月持平，6月份为 5.6%,7月份回落至 5.5%。全

年固定资产投资累计同比增长 5.3%。  

（一）房地产固定资产投资增速继续回落 

在房住不炒和经济下行的背景下，住宅和商业地产销售均继续下行。1—5 月份，

商品房销售面积 55518 万平方米，同比下降 1.6%，降幅比 1—4 月份扩大 1.3 个百分点。

其中，住宅销售面积下降 0.7%，办公楼销售面积下降 12.2%，商业营业用房销售面积下

降 12.9%。 

5 月 31 日，21 世纪经济报道表示，从数位接近金融监管的人士处获悉，监管部门

将收紧部分房企公开市场融资，包括债券及 ABS 产品。在 6 月 13 日的陆家嘴论坛上，

银保监会主席郭树清表示，一些房地产企业融资过度挤占了信贷资源，导致资金使用效

率进一步降低，助长了房地产投资风险行为。受融资收紧影响，土地购置和房地产投资

面临一定下行压力。1—5 月份，房地产开发企业土地购置面积 5170 万平方米，同比下

降 33.2%，降幅比 1—4 月份收窄 0.6 个百分点；土地成交价款 2269 亿元，下降 35.6%，

降幅扩大 2.1 个百分点。 

因而，我们预计 6 月份房地产固定资产投资增速继续回落至 10.9%，7 月份将回落

至 10.4%。但受到区域经济一体化和建安投资支撑，房地产投资仍具韧性，预计 2019
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年全年房地产投资累计同比增速将达到 8.5%。 

图 13: 房地产投资累计同比增速回落（%） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院   

（二）基建投资增速回升 

基建投资仍是稳投资托底经济的重要抓手。截至 5月底，中央预算内投资已经下达

了 89%，但广义基建增速仅录得 2.6%，回升速度慢于市场预期，主要是资金来源受限。

4 月 30日，财政部发布做好地方政府债券发行工作的意见。意见提出，合理把握地方债

券发行节奏，加快发行进度，争取在 9 月底前完成全年新增债券发行。6 月份新增专项

净融资 4488.86 亿元，较 5 月份大幅提升。预计 6 月份基建投资增速将回升至 4.1%,7

月份基建投资增速或升至 5.8%。 

图 14: 基建仍是稳投资的抓手（%）   图 15：专项债与城投债净融资（亿元） 

 

 

 

  

 

资料来源： Wind，民生证券研究院                              资料来源： Wind，民生证券研究院 

（三）制造业投资增速小幅回升 

受房地产挤压和经济下行影响，1-5 月规模以上制造业企业利润累计同比增速下降

4.1%。但受益于减税降费，5 月制造业企业营业收入利润率有所回升。预计制造业固定资

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_11686


