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 就外围环境而言，疫情方面，全球日新增病例数仍在震荡抬升，

其中韩、日及东南亚国家形势依旧严峻，欧洲主要国家数据高位

盘横，美国新增病例数则显著走高，正如央行在二季度货币政策

报告中所言，“疫情仍是影响全球经济复苏的重要因素”， “近

期多国疫情反弹给经济前景带来新的不确定性”。经济数据方面，

美国失业率在劳动参与率小幅抬升的同时明显回落，与此同时其

6 月非农职位空缺数再创新高，我们有理由相信随着财政补贴到

期日的临近，工作意愿回升叠加高水平的职位空缺，美国就业数

据将呈现更高质量的改善，并最终扣响美联储货币政策化的扳

机；相较于此，德国及欧元区 8 月份的 ZEW 经济景气指数则明

显回落，鉴于缺乏财政工具的有力支援，欧元区货币政策仍将维

持宽松。 

 就国内环境而言，进出口数据一方面印证了国内需求扩张有所趋

缓，另一方面则显示转单行为逐步逆转，尽管贸易顺差仍有望高

位运行，但是 2020 年同期的高基数则令净出口对国内经济增长

形成拖累。通胀方面，PPI 和 CPI 同比增速剪刀差再度扩大，中

下游企业的成本压力有增无减，鉴于环比增速的累积效果，尽管

PPI 环比涨幅有望趋缓，但是剪刀差的高位运行一时难改，部分

小微企业依旧面临较为严峻的经营困难。信贷数据方面，7 月社

融显著少增，政府债券发行规模低、表外融资压缩及居民中长期

贷款少增是主要原因，相较而言，企业中长期贷款则显示出一定

韧性，政策调控对信用扩张需求的影响值得关注，后续政府债发

行及财政支出提速等或将提振信用扩张，从而推动社融及信贷增

速企稳反弹。政策方面，二季度货币政策执行报告延续了 730 政

治局会议的精神内核，强调在维持总量稳健的同时继续积极实施

结构性调控；对于通胀前景，央行一方面表示国内不存在长期通

胀或通缩的基础，另一方面则在题为“正确认识货币与通胀关系”

的专栏中提示了美国财政货币化所带来的通胀风险，因此央行指

出要“坚持央行和财政两个‘钱袋子’定位，从根本上保持物价

水平总体稳定”。 

 就高频数据而言，下游方面，房地产成交进一步回落，农产品批

发价格 200 指数继续抬升。中游方面，钢铁价格维持震荡，水泥

价格略有反弹。上游方面，动力煤价格维持震荡，焦煤价格持续

走强，有色金属价格窄幅波动，贵金属价格明显下行，原油价格

有所走弱。 

风险提示：国际疫情发展超预期 

就业数据质量改善  美货币正常化逼近 
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图 1：动力煤价格  图 2：焦煤和焦炭价格 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 3：煤炭库存  图 4：六港口焦煤库存 
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 六港口炼焦煤库存（万吨）
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 5：全国水泥平均价格  图 6：主要地区水泥平均价格 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

 



                                            宏观经济分析报告 

   请务必阅读正文之后的免责声明                                                                    3 of 8 

图 7：国内铜价  图 8：国际铜价 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 9：国内铝、铅、锌价格  图 10：国际铝、铅、锌价格 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 11：国内贵金属价格  图 12：国际贵金属价格 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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图 13：高炉开工率  图 14：唐山钢厂产能利用率 
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 唐山钢厂产能利用率
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 15：螺纹钢和热卷价格  图 16：螺纹钢和热卷库存 
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资料来源：Wind，渤海证券研所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 17：农产品批发价格指数  图 18：国际原油价格 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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图 19：30 大中城市商品房成交面积  图 20：30 大中城市商品房成交面积（分类统计） 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 21：100 大中城市供应土地面积  图 22：100 大中城市土地挂牌均价 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 



                                            宏观经济分析报告 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                              6 of 8 

投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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