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宏观经济周报（6.10—6.16） 

中国出口增速回升，进口创三年来最大降幅 
5月中国出口增速保持增长势态，进口却创三年以来最大下滑。5月中国 CPI

和 PPI双双上涨。新增贷款增长量略低于预期，M2持续稳步增长。5月中

国经济数据不及预期。美国 5月 CPI上涨不及预期。中共中央办公厅、国务

院办公厅下发的地方政府专项债券发行及项目配套融资的相关文件。英国央

行个性表态加息步伐将提速。 

[Table_Summary] 
经济数据： 

 国内经济：5月中国出口同比增长 7.7%，是上月增速两倍以上；进口下

降 2.5%。5月 PPI同比上涨 0.6%，预期 0.6%，前值 0.9%；5月 CPI同比上

涨 2.7%，预期 2.7%，前值 2.5%。5月 M2同比增长 8.5%，预期 8.6%，前

值 8.5%。5月份人民币贷款增加 1.18万亿元，预期 1.3万亿元。5月房地

产投资累计增长 11.2%；社会消费品零售在假期效应下反弹至 8.6%；工

业增加值同比增速为 5%；1-5月固定资产投资增速为 5.6%。 

 国际经济：美国 5月 CPI增 0.1%，基本符合市场预期。美国 5月平均每

小时工资环比增长 0.2%，略低于预期。核心 CPI同比升 2%，也不及预期

的 2.1%。 

事件与政策： 

 国内：专项债政策“组合拳” 协同配合三大亮点引人关注 

6月 10日，新华社正式编发近日中共中央办公厅、国务院办公厅下发的

地方政府专项债券发行及项目配套融资工作的相关文件。此文件的颁布

有利于专项债券作为资本金从而保障一些重大交通、民生项目的建设，

带动有效投资扩大。 

 国际：英国央行现鹰派信号 加息步伐料提速  

6月 10日，英国央行货币政策委员会委员桑德斯表示，英国央行可能需

要比金融市场预期的更早加息。英国央行该举措体现了民众对于脱欧前

景充满了不确定因素，无秩序脱欧导致英镑下跌，从而刺激通货膨胀。 

重点行业跟踪： 

 上游：原油价格下跌，铁矿石价格持续上扬，煤炭价格保持稳定。 

 中游：电厂耗煤量稳定在较高值，高炉开工率较为稳定。 

 下游：房产成交量由涨转落。 
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6月 10日至 6月 16日重要经济数据 

国内：中国 5月出口同比增长好于预期  进口同比创三年来最大降幅 

中国 5月出口同比增 1.1%，预期-3.9%，前值-2.7%；进口同比下降 8.5%，降幅高于预期；贸易顺差 8933.6

亿元，扩大 45%。前 5个月，美国为我国第三大贸易伙伴，中美贸易总值为 1.42万亿元，下降 9.6%；

对美贸易顺差 7506.2亿元，扩大 11.9%。 

 

图表 1. 中国出口额当月同比 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 图表 2. 中国进口额当月同比 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

我们认为， 

1. 人民币汇率贬值导致我国出口增速继续稳定增长，但进口有所下降；中国当前经济发展处于“L”

型经济的底端平稳期。 

2. 中国对美贸易顺差并未因“贸易战”受到太大影响，但预计未来会持续收窄。中国经济发展不

依赖美国经济，与多个大国成为贸易来往伙伴，可见中国的经济韧性良好，一带一路和出口多

元化策略发挥了较好作用。 

3. 总体而言，出口延续之前的向好态势，进口有所下降，同时，贸易顺差进一步收窄。 

（信息来源：华尔街见闻） 

 

中国 5月 PPI 、CPI双双上涨  

中国 5月 PPI同比上涨 0.6%，预期 0.6%，前值 0.9%；环比上涨 0.2%，1-5月平均，PPI同比上涨 0.4% 

中国 5月 CPI同比上涨 2.7%，涨幅创 15个月新高，预期 2.7%，前值 2.5%。其中食品价格上涨 7.7%，

非食品价格上涨 1.6%；消费品价格上涨 3.2%，服务价格上涨 1.9%。1-5月平均，CPI同比上涨 2.2%。 
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图表 3. 中国 PPI当月同比 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 图表 4. 中国 CPI当月同比 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 
 
我们认为，  

1. 由于非洲猪瘟的影响，猪肉价格上涨，同时水果价格也有所上涨；所有产业中食品价格上涨最为

突出，带动 CPI上涨贡献最大。 

2. 由于通货膨胀持续上升，货币政策基本将保持中性。 

（信息来源：万得） 

 

中国 5月新增贷款略低于预期，M2稳步增长  

5月 M2同比增长 8.5%，预期 8.6%，前值 8.5%。5月份人民币贷款增加 1.18万亿元，预期 1.3万亿元，

分部门看，住户部贷款增加 6625亿元；非金融企业以及机关团体贷款增加 5224亿元。 

  

图表 5. M2当月同比 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 图表 6. 当月新增人民币贷款 

 

资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 7. 社会融资规模（美元） 

  

资料来源：万得，中银国际证券 

 

我们认为， 

1. 本月新增贷款持续上升，新增贷款的最大贡献归因于房地产销售量的提升。 

2. 5 月社会融资数据比较糟糕不够乐观，前景不够明朗，也对当前的监政策提出挑战：应当出台

对应的政策带动社会融资发展，继续保持中国经济所表现出来的韧性。 

（信息来源：新浪财经） 

 

中国 5月经济数据低于预期 

5月房地产投资累计同比增长 11.2%，较 1至 4月下行 0.7个百分点； 5月社会消费品同比在假期效应

推动下反弹至 8.6%，较 4月增速大幅上行 1.4个百分点；5月工业增加值同比增速为 5%，较 4月下降

0.4个百分点；1-5月固定资产投资增速为 5.6%，较 1-4月下降 0.5个百分点。 

 

图表 8. 房地产投资累计 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 图表 9. 社会消费品零售 

 

资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 10. 工业增加值 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 图表 11. 固定资产投资 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

我们认为， 

1. 多项指标都出现了增速下滑的情况，但受到五一节假日的影响，社零增速出现了明显的反弹。

从经济基本面的角度来看，无需过于担心：与全球其他国家相比，我国经济增长仍然表现出了

较好的内生性和韧性。 

2. 我国积极出台各项政策应对。近期地方政府专项债的政策调整，反映出了政策稳增长的意图和

态度；加之此前已经落实的减税降费措施正在发生作用，以及海外降息预期快速升温给国内货

币政策打开了操作空间等，国内政策工具储备充足，对经济增速下行压力的应对力度和速度都

将给市场提振信心。 

（信息来源：万得） 

 

国际：美国 5月 CPI上涨不及预期 

美国 5月消费者物价指数（CPI）环比上涨 0.1％，与预期持平，前值为 0.1%。5月 CPI同比升 1.8%，

不及预期的 1.9%，前值 2%；而核心 CPI同比升 2%，也不及预期的 2.1%，前值 2.1%。 

 

图表 12. 美国 CPI同比（%） 

  

资料来源：万得，中银国际证券 

 图表 13. 美国 CPI环比（%） 

 

资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 14. 美国核心 CPI同比（%） 

  

资料来源：万得，中银国际证券 

 图表 15. 美国核心 CPI环比（%） 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 16. 原油期货结算价（美元） 

  

资料来源：万得，中银国际证券 

 

我们认为，  

1.  5 月份美国消费者价格指数几乎没有上涨，汽油价格下跌抵消了食品成本的上涨。全球经济同步

增长放缓导致了需求不振，虽 OPEC 减产效果较好，但总需求有所下行，直接影响了石油供需基本

面，使得油价近期上升动力不足，且达成减产的预期较满，做空力量较大，因此拖累了 CPI 上涨，

使得美国 CPI温和，未能达到央行目标，制约了加息节奏。 

2.  美国 5月平均每小时工资环比增长 0.2%，低于预期（0.3%），持平于前值，可支配收入不振拖累

了物价上涨，美国经济动力不足，使得 CPI 上升乏力。在剔除食品和能源的价格波动后，美国核心

CPI连续第四个月仅上涨 0.1％，其中主要受到二手车以及医疗保健产品的价格急剧下降影响。汽车

市场不振和医疗的下降，进一步说明美国消费能力下降，经济见顶信号逐渐显现。 

3.  美联储主席鲍威尔表示“会采取适当的行动去维持经济扩张”，亚洲多国近期降息，因此美国在

CPI温和的情况下也有降息预期，但我们预计近期美国经济数据才刚刚开始显露颓势，唯有等连续多

个月数据依然不佳时美联储才会采取降息措施，因此近几个月货币中性的状态预计都会维持不变。 

（信息来源：万得） 
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