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1《宏观 : G20 峰会不确定性助推黄金》
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2《宏观: 联储降息是否真的迫在眉睫？》

2019.06 

3《宏观 : 特朗普是短期最大不确定性》

2019.06  

 

 贸易摩擦缓和，人民币或重启升值 

——图说一周海外经济（20190624-20190630） 
G20 峰会中美两国元首会晤后，贸易摩擦趋于缓和 

6 月 29 日，两国元首在 G20 峰会进行会晤后，同意中美贸易重回谈判，
贸易摩擦趋于缓和。特朗普在会后表示，双方进行了非常好的会晤，成效
超出预期。在市场情绪较为悲观的时候，我们早在 5 月 20 日外发的《历史
上贸易争端对于资产价格影响几何——中美贸易摩擦系列（十四）》报告中
强调 6 月底的日本 G20 峰会仍是重要的时间点，存在贸易谈判预期反转的
可能，人民币方向也可能进行重新选择。我们也在此后的报告中不断强调
中美贸易在 G20 峰会后切换至“只谈不打”的概率较高。我们认为，短期
市场情绪改善及人民币可能重启升值将利好权益市场。 

 

中美元首同意重启两国经贸磋商，两国贸易局势切换至“只谈不打” 

我们总结两国元首会晤的会议要点如下：第一、两国元首同意，中美双方
在平等和相互尊重的基础上重启磋商；第二、美方表示不再对中国出口产
品加征新的关税，希望中国能从美国增加进口。两国经贸团队就具体问题
进行讨论；第三、特朗普在华为问题的态度上有所缓和。特朗普称有可能
对华为解除一些限制，同意美国企业出售产品给华为。特朗普称，尚未决
定如何允许美国公司继续向华为出售产品，以及是否会将·华为移出美国
商务部的实体名单。下周特朗普将与顾问召开会议，决定如何推进。 

 

两国声明在中国是否同意采购农产品以及美国停止加征关税期限存在差异 

我们仔细对比后发现，中美两国在声明中有两点仍存在实质性差异，包括
中国是否同意立即大量采购美国农产品，以及美国停止加征关税是否没有
期限限制。其一、特朗普记者会上表示：中国领导人承诺购买“大量的”
美国农产品，“我们将向他们提供我们希望他们购买的商品清单”。但是中
国央视报道称，特朗普希望中方能从美国增加进口，并未提及中方的承诺。
其二、对于美国停止升级关税的时间点，双方报道是不同的。特朗普表示，
美国将“暂且（for at least the time being）”不对中国加征新的关税。但
是中国的措辞是美国不再对中国产品加征新的关税。 

 

此次和去年 G20 会晤较为类似，最易实现的点仍在于中国购买美国农产品 

和去年 G20 峰会相对比，两次两国元首会晤存在很大的相似性。去年 12

月 1 日的白宫声明表示，中国同意大量购买农业，能源，工业和其他产品，
以缩减两国间贸易的不平衡。中国已同意立即开始进口美国农产品。今年
的白宫会议声明上同样是，中国将采购大量粮食和农产品。我们曾将“美
国想要什么”以及“中国能满足什么”进行了梳理，美国想要的主要有三
点：1）缩减贸易逆差；2）结构性改革，尤其是在知识产权保护方面。3）
美国要求定期评估贸易和改革进展。可以看到，中国最易实现的仍在于大
量购买美国产品。但对于关键问题—结构性改革如何解决，仍然尚不明朗。 

 

人民币可能重启升值趋势，对于股票市场会有一定系统性、估值提升的机会 

我们认为，从权益资产这个视角来看，下半年汇率是一个重要的影响因素。
G20 峰会后，中美贸易局势出现缓和，人民币汇率可能重启升值趋势。这
对于股票市场会有一定系统性、估值提升的机会。中长期来看，我们认为
未来十年，美元上行周期已经触顶，将逐渐进入下行通道，资本可能重新
回流新兴市场。我们预计中国在推进科技创新层面会有局部突破，并提升
技术型劳动力水平，增强人口质量红利，此外通过对外开放有利于推动生
产要素组织方式的优化，均成为吸引资本流入中国的支撑因素，这将促进
人民币风险资产价值重估。中长期来看，人民币很可能是升值趋势。 

 

风险提示：美联储货币政策宽松不及市场预期，贸易摩擦事态升级或反复冲击
市场风险偏好。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730401/f6973dea-41c4-4876-b77c-19a3bec6288f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730401/f6973dea-41c4-4876-b77c-19a3bec6288f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730401/1cdbe24c-7d41-4506-9278-11630902a278.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730401/1cdbe24c-7d41-4506-9278-11630902a278.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730401/4521bfde-1fd7-4a44-85a4-13ea81a8f9f2.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730401/4521bfde-1fd7-4a44-85a4-13ea81a8f9f2.pdf
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高频经济观察 
图表1： 6 月议息后，联邦基金利率期货显示 7 月美联储降息概率从议息会

议前的 82.3%抬升至 100%，此后一直保持在这一水平 

 图表2： 美债收益率曲线继续维持倒挂，3 个月与 10 年期国债利差上周

收于 8BP，有所收窄 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表3： 上周，美欧金融状况指数先趋于宽松，后趋于紧缩，总体较上周

收紧 

 图表4： 上周，受一季度 GDP 环比终值和耐用品订单数据弱于预期影响，

6 月 27 日美国经济意外指数跌至-67.5 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： 5 月美国房地产数据较为分化，新屋销售 62.6 万套，不及预期值

68.4 万套，较上月环比下跌 7.81%；成屋销售 534 万套，高于预期值 530

万套，较上月环比上涨 2.5% 

 

图表6： 5 月美国 PCE 同比 1.52%，核心 PCE 同比 1.60%，符合预期，

核心 PCE 距离美联储 2%的目标值仍有一定距离 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表7： 美国 4 月 S&P/CS 房价指数 20 个大中城市同比增长 2.54%，高

于预期 2.50%，不及前值 2.68% 

 图表8： 美国一季度实际 GDP 终值年化季环比升 3.1%，不及预期值

3.2%，特朗普政府减税政策对经济的提振效果正在消退 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表9： 美国 5 月耐用品订单环比减少 1.3%，低于预期值-0.3%，前值由

-2.1%修正为-2.8%；非国防资本货物订单环比增加 0.4%，高于预期值

0.1%，前值-1%，凸显波音事件对耐用品订单的影响仍在持续 

 图表10： 美国 6 月制造业 PMI 初值降至 50.1，低于预期值 50.4 和 5 月

前值 50.5，刷新 2009 年 9 月以来新低；服务业 PMI 初值 50.7，低于预

期值 51 和 5 月终值 50.9，创 2016 年 2 月以来新低 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表11： 美国 5 月人均可支配收入 48071 美元，同比增长 3.27%；个人

消费支出 14468.4 十亿美元，同比增长 4.23%，维持增长趋势 

 图表12： 6 月 21 日美国当周 EIA 原油库存减少 1278.8 万桶，预期值 

-254 万桶，创近三年来当周最大降幅，供给意外下滑 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

 

 资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表13： 6 月 22 日美国当周初次申请失业金人数意外上升为 22.7 万人，

高于预期值 22 万人和前值 21.6 万人 

 图表14： 6 月，欧元区经济景气指数 103.3，低于预期值 104.6 和前值

105.2，创近三年来新低，工业信心指数和服务业信心指数也分别下滑至

-5.6 和 11，凸显欧元区经济增长乏力 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表15： 6月法国CPI同比1.2%，高于预期值1.0%；德国CPI同比1.6%，

持平预期值 1.6%，德法是欧洲经济增长的主力 

 图表16： 日本 5 月工业产值数据超预期上行，同比减少-1.8%，强于预期

值-2.9%；环比增加 2.3%，强于预期值 0.7% 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

 资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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大类资产表现 
图表17： 上周，美股先跌后涨。美国耐用品订单数据不及预期，市场认为鲍威尔讲话释放降息信号不及预期，

道指经历四连跌。周五，受中美元首正式会晤影响，美股三大股指集体上涨。总的来看，上周纳指周跌 0.32%，

标普 500 周跌 0.29%，道指周跌 0.45%。6 月道指累计上涨 7.2%，创 2011 年 10 月以来最大单月涨幅 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表18： 上周，标普 500 分行业板块中，葡萄酒/含酒精饮料、保健医院、特殊消费者服务板块涨幅位列前三；

而办公楼房地产信托、住宅建设、生物科技领跌  

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

道
琼
斯
工
业

标
普

50
0

纳
斯
达
克
综
合

多
伦
多

30
0

墨
西
哥

MX
X

伦
敦

富
时
10
0

法
兰

克
福
DA
X

巴
黎
CA
C
40

意
大

利
IT
LM
S

瑞
士
苏
黎
士
市
场

东
京

日
经
22
5

上
证
综
指

香
港
恒
生

新
加
坡
海
峡

台
湾
加
权

孟
买
Se
n
se
x
30

马
尼
拉
综
合

吉
隆
坡

印
尼
雅
加
达
综
合

韩
国
综
合

澳
大
利
亚
普
通
股

新
西
兰
股
市

NZ
5
0

当周涨幅
此前三周涨幅

北美 西欧 亚太

5.67%

5.10%

5.02%

4.75%

4.61%

4.34%

4.23%

3.88%

3.76%

3.74%

-2.38%

-2.41%

-2.56%

-3.04%

-3.04%

-3.21%

-3.55%

-3.67%

-3.73%

-4.24%

-6% -4% -2% 0% 2% 4% 6% 8%

葡萄酒/含酒精饮料

保健医院

特殊消费者服务

化肥/农药

油气提炼销售

金属玻璃器皿

零售药业

半导体

半导体制造设备

家庭娱乐软件

食品零售

大型综合超市

医疗保健REIT

通信设备

特殊房地产信托

零售房地产信托

统筹医疗

生物科技

住宅建设

办公楼房地产信托



 

宏观研究/海外周报 | 2019 年 06 月 30 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 6 

图表19： 美联储美债近期远期收益率利差上周震荡走低，收于                          

-0.5236%，凸显市场对美联储货币政策持“宽松”预期 

 图表20： 鲍威尔讲话促使市场对降息幅度预期有所降温，美国 2 年期国

债利率有所上涨，10 年期和 2 年期国债利差上周持续收窄，收于 25BP 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表21： 上周，美国 10 年期国债收益率震荡下行，收于 2.01%，周跌

5BP（单位：基点） 

 图表22： 受全球各大央行货币政策转向宽松影响，上周发达国家 10 年期

国债收益率均不同程度下行（单位：基点） 

  

 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 

   

 

图表23： 上周，美元指数在 96 附近震荡，收于 96.2，6 月美元指数跌逾

1.6%，创 2018 年 1 月以来最大单月跌幅 

 

图表24： 上周，澳元兑美元升值 1.4%，欧元兑美元周内几乎没有变化 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

 

 

 资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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