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全球货币宽松预期又起 
 

报告摘要 研究部 

本周宏观经济主要变化如下： 

⚫ 1、全球进入新一轮宽松周期的苗头凸显。鲍威尔表示将“采

取适当行动”应对贸易战带来的风险；芝加哥联储召开的一场货

币政策研讨会上，与会的顶尖学者和联储官员已开始辩论如何设

计未来的资产购买计划；特朗普周五再次呼吁美联储降息，称如

果不加息美股将比现在高一万点；澳大利亚、印度、马来西亚、

菲律宾等国相继降息。在此形势下，周二开始美股反弹、美债收

益率企稳、周四开始原油价格反弹，全球避险情绪有所降温，但

黄金价格依然大幅攀升，铜价进一步下跌。可见，市场倾向于认

为新一轮宽松有助于缓和经济下行压力，但追寻贵金属以抵抗

持续放水导致的货币贬值担忧。 

⚫ 2、 工业生产边际回升，工业品价格趋弱。本周六大发电集

团日均煤耗量同比跌幅收敛。注意到今年以来火电占发电量的比

重较往年同期明显下移（3、4月下降约3个百分点），发电煤耗

所反映的工业生产活跃度稍有低估。本周南华工业品指数继续小

幅回落，CRB现货综合指数显著下挫。预计5月PPI同比小幅下降

至0.6%，并随着经济下行和翘尾因素走低而于下半年转负。今年

食品价格上涨多隐患叠加共振，稳定食品价格水平已成为高层

关切，关注中秋节前后（9月中旬）猪肉价格启动暴涨的可能性。 

⚫ 3、包商银行事件的潜在影响延续。从资金利率来看，R007

与DR007利率均回落至7天逆回购这一政策利率之下，整体流动

性已回归宽松。但从同业存单发行情况来看，包商银行事件的影

响仍在延续。截至周四，AAA级主体同业存单发行成功率已回升

至92%的事件前水平；AA+级主体发行成功率继周一短暂修复

后，再度下降至23%的低点（事件前为80%左右），AA及以下主

体情况类似。周末央行和银保监会再度出面安抚市场。当前信号

显示，政策上维稳流动性和尽快化解问题的意愿较为明确，6月

出现流动性风险的可能性不大。 

⚫ 4、本周债券市场继续小幅上涨，30年期超长债大幅下行，

体现市场对长期经济预期更加悲观。当前债券市场对通胀、流动

性及宽信用的担忧仍然较强，导致债市预期不明朗，走势较为纠

结。然而，本周中债登数据显示，5月尽管人民币汇率大幅贬值，

但境外机构依然增持了人民币债券753.25亿元；债券通口径的债

券境外持有量增加1093亿元。可见，人民币汇率贬值并未从根本

上削弱外资流入中国市场的意愿，这可能增强海外利率下滑对中

国债市的传导。 

⚫ 5、年中购汇压制人民币汇率。本周美元指数显著下挫，理

应为人民币汇率提供良好支撑，但本周人民币对美元汇率依然震

荡收贬。可能主要受到年中实需购汇较为集中的影响，加之周五

易纲行长称，不认为某一个具体数字会更加重要，打开人民币破

7可能性，周五离岸人民币汇率或主要受此影响而再度走贬。 
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一、实体经济：避险情绪降温，金价延续大涨 

1、工业生产有所修复 

本周六大发电集团日均煤耗量有所回升，同比跌幅收敛，工业生产呈现修复迹象（图表1）。注

意到今年以来火电占发电量的比重较往年同期明显下移（3、4月份下降约3个百分点），发电煤耗所

反映的工业生产活跃度稍有低估。本周南华工业品指数继续小幅回落，但仍处较高水平（图表2）；

CRB现货综合指数显著下挫，显示国际大宗商品价格承压。预计5月PPI同比小幅下降至0.6%，并随

着经济下行和翘尾因素走低而于下半年转负。 

图表 1：本周发电煤耗量与去年同期差距收窄 图表 2：本周南华工业品指数继续高位回落 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 

2、金价延续大涨 

原油价格后半周有所反弹，全周WTI油价小幅回升1%，至54.04美元/桶，布伦特油价下跌2%，

至63.2美元/桶（图表3）。周三晚间因EIA原油库存意外升至2017年7月以来新高，美油暴跌逾5%，

布油跌破60美元心理关口；后半周，因1）俄罗斯与沙特能源方面负责人讨论OPEC+合作事宜，市场

预期OPEC减产协议有望延长至年底，2）美国表示将继续对委内瑞拉原油保持严格制裁，并制裁伊

朗最大石化控股集团及其庞大的子公司和销售代理网络，3）美联储暗示降息使得全球避险情绪有

所缓和，美股反弹，原油价格出现明显回升。 

黄金价格大涨2.6%，尽管周二开始美股反弹、美债收益率企稳，全球避险情绪有所降温，但黄

金价格依然大幅攀升，这主要源于美联储降息预期下，实际利率趋于下降，推升黄金需求，美元走

弱也助推了金价上涨。COMEX铜价进一步下跌0.55%，体现全球经济增长预期趋弱。本周IMF时隔

两个月将中国2019年GDP预期从6.3%调降回6.2%，主要体现对贸易形势的担忧；澳大利亚、印度、

马来西亚、菲律宾等国相继降息，全球有进入新一轮宽松周期的迹象。从市场反应来看，市场倾向

于认为新一轮宽松有助于缓和经济下行压力，但追寻贵金属以抵抗持续放水导致的货币贬值担忧。 

南华螺纹钢指数进一步小幅下跌1%，铁矿石指数进一步下跌3.3%，焦炭价格下跌2.7%，钢价

的成本压力有所减轻，但仍处较高水平（图表4）。本周全国高炉开工率略微回落至71.3%，略弱于

去年同期；主要钢材社会库存降幅进一步放缓，处于4年来同期最高水平（图表5）。钢价的支撑因

素趋于弱化。 
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图表 3：后半周原油价格有所反弹 图表 4：本周黄金价格大涨，铜价继续下跌 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 

图表 5：本周螺纹钢价格继续小幅回落 图表 6：本周钢材社会库存反超去年同期 

  

来源：Wind ，莫尼塔研究 

3、楼市景气度一般 

本周全国30大中城市商品房日均成交面积出现下滑迹象（图表7），100个大中城市土地供应面

积再度显著下挫，明显低于去年同期，土地溢价率也继续走低（图表8）。4-5月份，央行PSL连续两

月零投放，为史上首次，体现对棚改货币化的支撑明显下降，这增加了对三四线城市的房地产销售

的担忧。今年第一季度深圳写字楼无新增供应，但甲级写字楼空置率上升0.2个百分点至18.2%，前

海片区的甲级写字楼空置率更超过50%，甲级写字楼市场平均租金环比下跌1.7%、同比下跌4.1%，

据报道二房东都是亏本出租，体现出经济景气度的下降。本周有报道称人口普查将“查房”是要收

房产税，后官媒辟谣称，从2010年查人查房至今，房地产税也没有推出，两者之间没有必然联系。 
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图表 7：30 大中城市商品房成交有降温苗头 图表 8：本周 100 城土地供应面积继续下挫 

  

来源：Wind ，莫尼塔研究 

4、食品价格暂回落 

本周农产品批发价格指数跌幅扩大（图表9）。猪肉价格继前两周小幅回落后，再创本轮周期新

高（图表10）。今年食品价格上涨多隐患叠加共振，稳定食品价格水平已成为高层关切，关注中秋

节前后（9月中旬）猪肉价格启动暴涨的可能性。本周国务院常务会议提出，抓好非洲猪瘟疫情防控

和生猪生产恢复，鼓励补栏增养；抓好大豆等油料生产，保障水果蔬菜等供应，稳定价格水平。农

业农村部、财政部要求做好种猪场和规模猪场流动资金贷款贴息工作，对在保担保贷款到期的养殖

场户实施展期担保，并推动银行等金融机构实行无还本续贷；中国1-4月自美进口猪肉同比下降

53.6%，自西班牙、加拿大、英国、荷兰等国进口增长超过10%；商务部预计后期水果价格将随着应

季水果批量上市逐步回落至合理区间。 

图表 9：本周农产品批发价格指数扩大跌幅 图表 10：本周猪肉价格显著反弹 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 

二、金融市场：年中购汇压制人民币汇率 

1、货币市场：流动性回归宽松 

本周央行开展公开市场操作2100亿，并于周四超额续作一年期MLF，5000亿元规模创纪录次

高。但因本周逆回购到期量较大，全周累计净回笼资金2830亿。从资金利率来看，R007与DR007利

率均回落至7天逆回购这一政策利率之下，整体流动性已回归宽松（图表11）。但从同业存单发行
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情况来看，包商银行事件的影响仍在延续。截至周四，AAA级主体同业存单发行成功率已回升至92%

的事件前水平；AA+级主体发行成功率继周一短暂修复后（上周末央行称包商银行只是个案），再

度下降至23%的低点（事件前为80%左右），AA及以下主体情况也类似（图表12）。可见，包商银

行事件对中小银行负债获取的冲击依然明显，流动性分层问题的再度回归，将增大央行维持资金面

宽松的难度。周末银保监会再度出面表态，称包商银行新的资产负债保持平稳运行，中小银行运行

平稳，流动性较为充足，总体风险完全可控。当前信号显示，政策上维稳流动性和尽快化解问题的

意愿较为明确，6月出现流动性风险的可能性不大。 

图表 11：本周货币市场利率回到低位 图表 12：本周低评级主体同业存单发行依然困难 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 

2、债券市场：5 月境外大幅增持 

本周债券市场继续小幅上涨，10年期国债收益率下行6.1bp，至3.21%，30年期超长债大幅下行

8.4bp（图表13），体现市场对长期经济预期更加悲观，国债期货进一步上涨0.6%。当前债券市场

对通胀、流动性及宽信用的担忧仍然较强，导致债市预期不明朗，走势较为纠结。然而，本周中债

登数据显示，5月尽管人民币汇率大幅贬值，但境外机构依然增持了人民币债券753.25亿元；债券通

口径的债券境外持有量增加1093亿元（图表14）。可见，人民币汇率贬值并未从根本上削弱外资流

入中国市场的意愿，5月中美利差大幅回升，增强了外资持有中国债券的意愿，中国金融对外开放

的推进，使其渠道更加通畅。这也可能增强海外利率下滑对中国债市的传导，我们对债券市场不悲

观。 

图表 13：本周超长债收益率下行幅度较大 图表 14：5 月外资大幅增持中国债券 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 
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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_12145


