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特朗普行政令引纷争 

摘要： 

中国 7 月 CPI 同比上涨 2.7%，预期涨 2.6%，前值涨 2.5%，其中猪肉价格同比上涨 85.7%，

影响 CPI 上涨约 2.32 个百分点。7 月 PPI 同比下降 2.4%，预期降 2.4%，前值降 3%。统

计局：7 月份市场运行总体有序，随着餐饮服务等逐步恢复，猪肉消费需求持续增加，而

多地洪涝灾害对生猪调运产生一定影响，供给仍然偏紧，价格环比上涨 10.3%，涨幅扩大

6.7 个百分点；7 月工业生产持续回升，市场需求逐步回暖，PPI 环比涨幅平稳，同比降幅

收窄。 

央行行长易纲表示，下半年最大的挑战还是如何对实体经济精准滴灌。实体经济的支持

一定要聚焦中小企业，特别是小微企业。下半年央行有两项精准支持的政策，一项是给

小微企业的贷款延期，延期到明年三月底；另外一项是支持给小微企业发放信用贷款。

今年的目标是使应收账款融资为小微企业提供八千亿融资，目前已经提供五千七百多亿。 

央行周一在公开市场进行 100 亿元 7 天期逆回购操作，当日无逆回购到期，净投放 100

亿元。本周央行公开市场将有 4100 亿元资金到期，其中 8 月 14 日有 100 亿元逆回购到

期，8 月 15 日有 4000 亿元 MLF 到期。 

美国财政刺激博弈继续，民主党称特朗普行政令违宪。美国总统特朗普周六发布行政令，

宣布延长失业救济、推迟缴纳工资税、延长禁止驱逐令、延长助学贷款宽限期四项抗疫

措施。不过除了市场质疑行政令带来的刺激规模有限之外，民主党人批评特朗普颁布行

政令有违宪的嫌疑。众议院议长佩洛西周日在接受媒体采访时，直接称特朗普的行政令

是 " 荒谬的违宪 "。佩洛西评价行政令时表示，虽然特朗普将推迟工资税缴纳，但是 " 他

的所作所为正在破坏社会保障和联邦医疗保险 "。此外，特朗普的行政令没有把钱用于提

高福利，而是给出一个复杂的公式，且需要一段时间才能把钱放进美国人民的口袋里。 

宏观大类： 

周一，中国通胀数据整体平稳，其中猪价贡献了 CPI 上涨约 2.32%，随着去年 8 月猪价回

升，预期下半年通胀将逐步回落，期债有所受益，期债关注 8 月 15 日 4000 亿 MLF 到期

的续作情况。海外方面，民主党称特朗普行政令违宪，行政令的有效性仍需进一步关注，

若能够落实则对美国经济有所利好，本周关注中国 7 月经济数据。随着全球经济的逐步

回暖，股票和商品持续受益，关注经济预期和库存等信号，把握股、商之间的切换机会，

潜在风险包括中美博弈风险以及美国大选风险。 

策略：股票>商品>债券； 

风险点：中美多方面博弈发酵，中国经济不及预期不利于内盘风险资产；美国第二轮疫

情救助方案推出将短期利好美元和美国资产。  
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宏观经济 

图 1： 粗钢日均产量            单位：万吨/每天  图 2： 6 大发电集团日均耗煤量        单位：万吨 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 3： 水泥价格指数                 单位：点  图 4： 30 城地产成交面积 4 周移动平均增速单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 5： 猪肉平均批发价             单位：元/千克  图 6： 农产品批发价格指数             单位：无 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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权益市场 

图 7： 全球重要股指日涨跌幅                                                               单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

 

 

图 8： PE                            单位：倍  图 9： PB                             单位：倍 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 10： 换手率                         单位：%  图 11： 波动率指数                   单位：无，% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 12： 申万行业日度涨跌幅              单位：%  图 13： 申万行业 5 日涨跌幅          单位：无，% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

利率市场 

图 14： 利率走廊                        单位：%  图 15： SHIBOR 利率                    单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 16： DR 利率                         单位：%  图 17： R 利率                          单位：% 

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

2019-01-01 2019-05-01 2019-09-01 2020-01-01 2020-05-01

DR001 DR007 DR014 DR021

DR1M DR2M DR3M

 

 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

2019-01 2019-04 2019-07 2019-10 2020-01 2020-04 2020-07

R001 R007 R014 R021

R1M R2M R3M

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 18： 国有银行同业存单利率            单位：%  图 19： 商业银行同业存单利率            单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

图 20： 各期限国债利率曲线（中债）           单位：%  图 21： 各期限国债利率曲线（美债）           单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 22： 2 年期国债利差                   单位：%  图 23： 10 年期国债利差                  单位：% 

-0.5

0

0.5

1

1.5

2

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

2017-12 2018-06 2018-12 2019-06 2019-12 2020-06

中美2Y利差（右轴） 中债2Y 美债2Y

 

 

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

4.5

2012-06 2014-06 2016-06 2018-06 2020-06

中美10Y利差（右轴） 中债10Y 美债10Y

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

外汇市场 

图 24： 美元指数                        单位：无  图 25： 人民币                           单位：无 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

商品市场 
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图 26： 商品板块日涨跌幅                  单位：%  图 27： 板块持仓量（指数化）             单位：无 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

图 28： 成交量周度变化（前五 vs 后五）    单位：%  图 29： 持仓量周度变化（前五 vs 后五）    单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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