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1《宏观: 贸易摩擦不确定性可能加大汇率波

动》2019.06 

2《宏观: 鸡蛋价格上涨是否是风险因素？》

2019.05 

3《宏观: 央行未来降息概率较大》2019.05  
 

 利率债或出现短期交易性机会 
图说一周国内经济（2019.6.3-2019.6.9） 
经济特征再现“类滞胀”，资产价格波动性或加大 
5 月末公布 PMI 回落到荣枯线以下，继续验证我们“政策主线在供给侧”
的判断。高频数据显示经济下行、通胀上行压力均有所加大，叠加贸易摩
擦不确定性带来的汇率波动风险，我们认为目前宏观环境下，资产价格波
动性或将有所加大。基本面不确定性加剧和市场风险偏好降低的情况下，
我们预计股票市场二季度末波动性加大，结构方面可关注 CPI、PPI 剪刀
差扩大带来的相关消费类行业机会。我们判断央行未来可能着重供给侧，
采取利率市场化降息，利率债或出现短期交易性机会。 

 

央行可能利率市场化降息，利率债或出现短期交易性机会 

上周（6 月 3 日-6 月 9 日），央行净回笼流动性 2830 亿元，其中 7 天逆回
购投放 2100 亿元、回笼 5300 亿元；6 月 6 日，MLF 投放 5000 亿元，回
笼4630亿元。货币市场方面，R007和DR007利率分别下行14.9和12.9BP

至 2.44%和 2.50%。债券市场方面，10 年期国债收益率下行 6.1BP 至
3.21%。我们判断央行未来为降低实体融资成本，可能采取利率市场化降
息，利率债或出现短期交易性机会。近期海外 10 年期美债收益率连续下行
至 2.1%附近，为国内长端利率下行打开了一定的空间。 

 

《方案》重点支持新能源汽车产业，但在需求侧的对冲效果可能有限 

6 月 7 日，国家发改委、生态环境部、商务部联合印发《推动重点消费品
更新升级，畅通资源循环利用实施方案（2019-2020 年）》，方案主要聚焦
于加快推动新能源汽车、智能汽车产业发展，严禁各地出台新的汽车限购
政策、并不得对新能源汽车实施限行限购。我们认为，鼓励汽车消费是消
费刺激政策最重要的组成部分之一，《方案》鼓励新能源汽车产业发展并刺
激相关消费，与供给侧改革补短板的重点方向相符，未来相关产业有望承
接更多的政策扶持。但在经济中枢下行的背景下，汽车消费刺激政策在需
求侧的对冲效果可能是有限的。 

 

经济维持低位概率较大 

上周布伦特原油价格环比上行 2.40%报 63.24 美元/桶，本月至今同比跌幅
为 18.3%。6 月第一周，铁矿石价格同比涨幅略弱于上月，有色金属同比
跌幅继续扩大。六大集团日均耗煤周环比上行 2.8%，同比表现较上月略微
改善。4 月经济数据较 3 月走弱，5 月经济数据虽未公布，但高频数据表现
延续弱势。在贸易摩擦等因素扰动下，5 月末 PMI 再度跌破荣枯线。我们
认为经济虽有韧性、但并未内生性复苏，外贸出口产业链生产受贸易摩擦
不确定性影响，而小微企业融资难问题也未有根本性好转。目前政策主线
仍是以供给侧改革的方式稳定总需求，我们认为经济维持低位概率较大。 

 

国务院常务会议强调保证农产品充裕供给，水果价格涨势有望逐渐缓解 

上周菜篮子批发价格指数环比下行 1.5%，农产品价格指数环比下行 1.6%。
我们认为猪周期触底回升叠加水果、鲜菜的短期涨价，可能使得 5-7 月 CPI

承受相对较大的上行压力。6 月 5 日，李克强总理主持召开国务院常务会
议，指出抓好农业生产、保证农产品充裕供给，是稳物价、稳预期、保民
生的重要基础，对应对当前复杂形势、促进扩大消费、保持经济平稳运行
具有重要意义。我们认为随着夏季新果上市，此前受低库存、异常天气因
素影响的水果价格涨势有望缓解。 

 

风险提示：贸易摩擦预期扰动出口产业链生产；制造业投资、消费增速超
预期下行，经济下行速度超预期；猪价、水果价格过快上涨导致通胀压力
加大，货币政策受到牵制。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730402/d9d1da46-a7f3-438d-b684-46d91c03f87b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730402/d9d1da46-a7f3-438d-b684-46d91c03f87b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730402/1d5faa7a-b1e4-4621-aa26-ab9f755dc57c.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730402/1d5faa7a-b1e4-4621-aa26-ab9f755dc57c.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730402/68351caa-f9c6-4427-8767-f9d7c1d9fa27.pdf
http://www.hibor.com.cn/
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图表1： 实体经济高频数据跟踪 

 6 月 3 日-6 月 9 日 

（周环比） 6 月至今同比 5 月同比 4 月同比 3 月同比 

上游          

原油价格（Brent） 2.40% -18.34% -15.98% -4.07% -3.75% 

动力煤价格 -1.16% 1.7% 2.9% 6.90% 4.00% 

铁矿石价格 -0.69% 50.4% 53.4% 37.61% 20.00% 

LME 铜价 0.90% -19.50% -14.68% -5.03% -2.99% 

LME 铝价 0.28% -24.24% -22.91% -18.66% -4.86% 

中游      

6 大发电集团日均耗煤 2.84% -17.31% -18.90% -5.32% 4.21% 

高炉开工率 -0.28% 0.00% -0.13% 2.90% 0.14% 

水泥价格 -0.10% 5.31% 4.99% 9.06% 11.12% 

出口集装箱运价指数 -0.34% -0.13% 1.21% 7.82% 1.72% 

BDI 指数 3.83% -18.42% 0.55% -24.61% -34.69% 

下游      

30 大中城市商品房日均成交面积 -1.68% 1.83% 12.53% 21.37% 21.89% 

一线城市 -20.38% 9.15% 13.88% 56.05% 61.81% 

二线城市 -4.67% -12.46% 11.42% 8.27% 6.07% 

三线城市 15.52% 22.50% 13.27% 26.97% 26.79% 

猪肉价格 2.79% 26.78% 24.77% 27.97% 3.24% 

菜篮子指数 -1.45% 11.94% 12.91% 11.71% 14.26% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 上周央行公开市场操作整体呈现净回笼  图表3： 1 年期、5 年期和 10 年期国债到期收益率均下行 

 

 

 

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4： 7 天银行间回购加权利率下行  图表5： 7 天存款机构回购加权利率下行 

 

 

 

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6： AA+中短票据信用利差 3 年期下行，1 年、5 年、7 年期上行  图表7： AA 中短票据信用利差 1 年期下行，3 年期、5 年期、7 年期上行 

 

 

 

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8： AA-中短票据信用利差 1 年期下行，3 年期、5 年期上行  图表9： 人民币兑美元即期汇率小幅调贬；美元指数小幅回落 

 

 

 

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10： 原油期货价格持续走低  图表11： LME 铜期货价格环比小幅上行 

 

 

 

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12： LME 铝期货价格环比小幅上行  图表13： 动力煤期货价格上升 

 

 

 

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14： 京唐港煤炭库存增加，广州港、秦皇岛港库存下降  图表15： PB 粉、粉矿价格、铁精粉价格下行 

 

 

 

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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期货收盘价(连续):铝 元/吨（右轴） 
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秦皇岛港:平仓价:动力煤(Q5500K) 元/吨 

综合平均价格指数:环渤海动力煤(Q5500K) 元/吨 

期货收盘价(活跃合约):动力煤 元/吨（右轴） 
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煤炭库存:广州港集团 万吨 

煤炭库存:京唐港:国投港区合计 万吨 

煤炭库存:秦皇岛港 万吨（右轴） 
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车板价:京唐港:澳大利亚:PB粉:61.5% 元/湿吨 
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图表16： 热轧卷板、螺纹钢价格下跌  图表17： 6 大发电集团耗煤量环比上升 

 

 

 

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18： 高炉开工率下行  图表19： 全钢胎、半钢胎开工率下降 

 

 

 

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20： CCFI 指数下行，SCFI 指数上升  图表21： BDI、BCI 整体上升，BPI 下降 

 

 

 

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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价格:螺纹钢:HRB400 20mm:全国 元/吨 

价格:热轧板卷:Q235B:4.75mm:全国 元/吨 
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波罗的海干散货指数(BDI) 

巴拿马型运费指数(BPI) 

好望角型运费指数(BCI) （右轴） 
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