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[table_main] 东海策略研究类模板 CPI 反弹难改下行趋势。6 月，CPI当月同比 2.5%，前值 2.4%；环比-0.1%，

前值-0.8%。整体来看，CPI 受食品价格影响小幅反弹，今年雨季洪涝灾害较

多，可能对农产品有一定的影响，但猪肉价格或难以二次冲顶，未来随着基数

的上升，尤其是去年下半年基数较高，同时非食品价格保持低位，预计 CPI

仍然将维持下行，下半年不排除回落至 1%的可能，全年中枢在 3%左右。PPI

拐点或已到来。6 月，PPI 当月同比-3.0%，前值-3.7%；环比 0.4%，前值-0.4%。

PPI 降幅收窄，符合拐点判断。整体来看，需求回升确定性较强，未来随着专

项债、抗议国债等资金逐步落实后，基建需求有望持续回升，带动相关产品价

格的回升。另一方面，地产韧性也相对较强，支撑钢铁、水泥等大宗商品价格。

外需方面，欧洲复工程度逐渐加快，但全面复工仍需时日，美国、巴西、印度

等国疫情仍然较为严重，疫情影响下外需是否会迎来二次冲击仍存疑。乐观预

计下，内需将支撑 PPI 的逐步修复，6 月可能是 PPI 的年内低点，但全年可能

仍然维持负增长。总体来看，CPI 小幅反弹难改下行趋势，PPI 逐步修复，但

短期回正的可能性仍然相对较小。通胀对于货币政策的制约仍然较小，货币政

策最宽松的时期随着疫情转好已经过去，但大幅收紧的概率也相对较小，未来

精准灌溉可能是主要方向。 

信贷社融持续改善，需求有所回暖。居民和企业中长期贷款支撑信贷，

信贷结构持续好转。2020 年 6 月，新增人民币贷款 1.81 万亿元，同比多增

1500 亿元，环比多增 3300 亿元。贷款及未贴现银行承兑汇票支撑社融。6

月，新增社融 3.43 万亿元，同比多增 8057 亿元，环比多增 2393 亿元，社融

存量增速升至 12.8%，较上月高 0.3 个百分点，近 4 个月累计回升达 2.1 个百

分点。M2 增速持平上月、M1 增速小幅回落。6 月末，M2 增速同比 11.1%，

前值 11.1%；M1 同比 6.5%，前值 6.8%。居民户存款同比多增，企业存款同

比小幅少增。财政存款同比多减，专项债筹集的资金或逐渐落实到具体项目。

总的来看，6 月金融数据持续改善，中长期信贷明显增加，显示企业融资需求

有回暖，以及地产销售的火热，后期地产投资可能保持一定韧性。同时社融增

速继续回升，体现宽货币正逐渐向宽信用传导，作为经济增速的领先指标，预

示三、四季度 GDP 增速回升的确定性强。在此情境下，货币政策继续加大宽

松的可能性较低，同时央行高层已在公开层面上表示前期的宽松政策将逐步退

出，货币政策最宽松的时刻已过，禁止大水漫灌仍是红线，近期降再贷款再贴

现利率更体现货币政策的精准灌溉，结构性货币政将是主旋律。 

央行：下半年金融系统将继续做好“六稳”工作，预计 M2 和社会融资规

模将保持平稳增长。央行 7 月 12 日举行上半年金融统计数据新闻发布会。央

行调查统计司司长阮健弘表示，下半年金融系统将继续做好“六稳”工作，落

实“六保”任务，加大对稳企业、保就业的金融支持，预计 M2 和社会融资规

模将保持平稳增长。上半年货币政策主要还是依靠传统货币政策，下半年经济

恢复正常，传统货币政策的作用可能会更加明显，进入一个更加常态的状态。 
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1.国内外疫情情况 

全球确诊病例继续上升。7 月 11 日当周，全球新冠肺炎累计确诊病例 1282.4 万例，

较上周新增 144.8 万例，较上周多增 140706 例。同期中国累计确诊病例 83594 例，较上

周新增 41 例，较上周少增 12 例，其中 40 例为境外输入性确诊病例，本地确诊 1 例，北

京新发地疫情已基本控制。 

欧洲疫情平稳，美国继续创新高，新兴国家风险仍大。7 月 11 日当周，美国、巴西、

俄罗斯、伊朗、英国、法国、西班牙、德国、意大利周新增确诊病例分别为 412432、263808、

46032、17239、4090、3792、3363、2307、1408 例。欧洲新增数量低位波动，英国由

于调减了上周新增数量，导致环比多增较多，但当周整体新增仍平稳。美国确诊继续加速

上升，环比多增 65988 例。主要新兴国家中，俄罗斯新增数量放缓、巴西确诊数量与上周

接近持平，新兴国家疫情风险仍然较大。 

图 1  (全球新冠肺炎累计确诊及死亡病例，例，例)  图 2  (全球新冠肺炎当周新增及环比增加病例，例，例) 

 

 

 

资料来源：Wind、东海证券研究所  资料来源：Wind、东海证券研究所 

 

图 3  (中国外全球主要国家新冠累计确诊病例，例) 

 资料来源：Wind、东海证券研究所，截至 2020/7/11 

 

0.00

200,000.00

400,000.00

600,000.00

0.00

5,000,000.00

10,000,000.00

15,000,000.00

20
20

-0
1-

25
20

20
-0

2-
01

20
20

-0
2-

08
20

20
-0

2-
15

20
20

-0
2-

22
20

20
-0

2-
29

20
20

-0
3-

07
20

20
-0

3-
14

20
20

-0
3-

21
20

20
-0

3-
28

20
20

-0
4-

04
20

20
-0

4-
11

20
20

-0
4-

18
20

20
-0

4-
25

20
20

-0
5-

02
20

20
-0

5-
09

20
20

-0
5-

16
20

20
-0

5-
23

20
20

-0
5-

30
20

20
-0

6-
06

20
20

-0
6-

13
20

20
-0

6-
20

20
20

-0
6-

27
20

20
-0

7-
04

20
20

-0
7-

11

全球:确诊病例:新冠肺炎:累计值 

全球:死亡病例:新冠肺炎:累计值 

-100,000.00

0.00

100,000.00

200,000.00

300,000.00

0.00

500,000.00

1,000,000.00

1,500,000.00

2,000,000.00

20
20

-0
1-

25
20

20
-0

2-
01

20
20

-0
2-

08
20

20
-0

2-
15

20
20

-0
2-

22
20

20
-0

2-
29

20
20

-0
3-

07
20

20
-0

3-
14

20
20

-0
3-

21
20

20
-0

3-
28

20
20

-0
4-

04
20

20
-0

4-
11

20
20

-0
4-

18
20

20
-0

4-
25

20
20

-0
5-

02
20

20
-0

5-
09

20
20

-0
5-

16
20

20
-0

5-
23

20
20

-0
5-

30
20

20
-0

6-
06

20
20

-0
6-

13
20

20
-0

6-
20

20
20

-0
6-

27
20

20
-0

7-
04

20
20

-0
7-

11

全球:确诊病例:新冠肺炎:当周新增:环比增加 

全球:确诊病例:新冠肺炎:当周新增 

3355646 
1840812 

720550 
300988 
290502 

255117 
242827 

199905 
170752 

22295 
13417 

0 500000 1000000 1500000 2000000 2500000 3000000 3500000 4000000

美国 
巴西 

俄罗斯 
西班牙 

英国 
伊朗 

意大利 
德国 
法国 
日本 
韩国 



 

 

HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN                                                                                                   市场有风险，投资需谨慎 

[table_page] 宏观周报 

 
图 4  (中国外全球主要国家新冠当周新增确诊病例，例)  图 5  (中国外全球主要国家新冠周环比新增确诊病例，例) 

 

 

 

资料来源：Wind、东海证券研究所，截至 2020/7/11  资料来源：Wind、东海证券研究所，截至 2020/7/11 
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2.宏观点评 

2.1.CPI 反弹难改下行趋势，PPI 拐点或已到来 

6 月，CPI 当月同比 2.5%，前值 2.4%；环比-0.1%，前值-0.8%；PPI 当月同比-3.0%，

前值-3.7%；环比 0.4%，前值-0.4%。 

CPI 小幅反弹，但难改下行趋势。6 月，CPI 食品当月同比 11.1%，前值 10.6%，3

个月来首次反弹。其中，猪肉同比涨幅小幅回落 0.1 个百分点至 81.6%，同比涨幅下滑的

速度有所收窄，从高频数据来看，22 个省市生猪平均价格自 5 月下旬以来出现了一定程度

的反弹，周平均价格由 27.61 元/公斤回升至 36 元/公斤，主要是受生猪出栏减缓、防疫调

配要求从严及进口量减少等因素影响，猪肉供应偏紧，此外虽然进入了猪肉消费的淡季，

但由于疫情恢复后，餐饮和团体消费需求有所回升，导致了猪肉价格出现了一定的上行。

牛肉和羊肉价格分别上涨 18.5%和 10.9%，涨幅与上月相比均变动不大。此外，多地发生

洪涝灾害以及北京新发地批发市场受疫情影响关闭，导致了鲜菜价格出现了一定的上涨，

当月同比由上月的-8.5%升至 4.2%。时令水果大量上市，鲜果价格仍保持低位。非食品价

格方面，当月同比 0.3%，较上月下滑 0.1%。其他六大类价格同比两涨一平两降，其中，

教育文化和娱乐以及医疗保健分别上涨 1.9%和 1.9%，涨幅较上月均有所回落，生活用品

及服务价格分别持平上月，交通和通信、居住、衣着价格分别下降 4.6%、0.6%和 0.4%，

交通受油价上行以及出行增多影响，降幅收窄。整体来看，CPI 受食品价格影响小幅反弹，

今年雨季洪涝灾害较多，可能对农产品有一定的影响，但猪肉价格或难以二次冲顶，未来

随着基数的上升，尤其是去年下半年基数较高，同时非食品价格保持低位，预计 CPI 仍然

将维持下行，下半年不排除回落至 1%的可能，全年中枢在 3%左右。 

PPI 降幅收窄，符合拐点判断。6 月原油价格继续反弹，带动相关产业价格回升，部

分大宗商品受需求影响，价格也出现了一定反弹，总体来看PPI上月已接近底部符合判断。

从主要工业品价格来看，6 月 NYMEX 原油月平均价格为 38.20 美元/桶，较上月上升 8.96

美元；水泥价格指数 147.89，较上月回落 1.95；上期有色金属价格指数 2743.10，较上月

上升 127.59。整体来看，需求回升确定性较强，未来随着专项债、抗议国债等资金逐步落

实后，基建需求有望持续回升，带动相关产品价格的回升。另一方面，地产韧性也相对较

强，支撑钢铁、水泥等大宗商品价格。外需方面，欧洲复工程度逐渐加快，但全面复工仍

需时日，美国、巴西、印度等国疫情仍然较为严重，疫情影响下外需是否会迎来二次冲击

仍存疑。乐观预计下，内需将支撑 PPI 的逐步修复，6 月可能是 PPI 的年内低点，但全年

可能仍然维持负增长。 

总体来看，CPI 小幅反弹难改下行趋势，PPI 逐步修复，但短期回正的可能性仍然相

对较小。通胀对于货币政策的制约仍然较小，货币政策最宽松的时期随着疫情转好已经过

去，但大幅收紧的概率也相对较小，未来精准灌溉可能是主要方向。 
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图 6  (CPI同比和环比增速，%)  图 7  (食品和非食品 CPI同比增速，%) 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图 8  (PPI同比和环比增速，%)  图 9  (生产资料和生活资料价格同比增速，%) 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

2.2.信贷社融持续改善，需求有所回暖 

居民和企业中长期贷款支撑信贷，信贷结构持续好转。2020 年 6 月，新增人民币贷

款 1.81 万亿元，同比多增 1500 亿元，环比多增 3300 亿元。各项贷款余额同比增速13.2%，

与上月持平。分部门来看，居民户贷款增加 9815 亿元，同比多增 2198 亿元，其中，短期

贷款当月新增 3400 亿元，同比多增 733 亿元，居民消费继续回暖；房贷当月新增 6349

亿元，同比多增 1491 亿元，远超季节性，与房地产销售增速迅速上升相印证。企业部门

贷款当月新增 9278 亿元，同比多增 173 亿元，其中票据融资同比少增 3065 亿元，十年

期国债利率已恢复至疫情前高位，影响票据融资明显减少，短贷同比少增 357 亿元，长贷

同比多增 3595 亿元，在企业短贷和票据融资明显走弱的情况下，长贷明显支撑信贷，显

示企业融资需求明显向好。整体来看，中长期贷款占比明显提升，信贷结构继续改善。 

贷款及未贴现银行承兑汇票支撑社融。6 月，新增社融 3.43 万亿元，同比多增 8057

亿元，环比多增 2393 亿元，社融存量增速升至 12.8%，较上月高 0.3 个百分点，近 4 个

月累计回升达 2.1 个百分点。分项来看，对实体贷款新增 19043 亿元，同比多增 2306 亿

元，与信贷多增表现一致；非标融资新增 853 亿元，同比多增 2976 亿元，主要贡献仍然

来自于新增未贴现银行承兑汇票贡献，表明企业贸易活动继续向好，需求端有所回升，委

托贷款当月仍在萎缩，但同比贡献为正，信托贷款当月减少，同比贡献也为负，均与上月

相同，整体来看，影子银行未来规模仍以压缩为主；企业债券融资 3311 亿元，同比多增

1872 亿元，多增幅度来看与上月略有减少，明显低于 3-4 两月，可能仍然与利率中枢上升
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有关。股票融资 537 亿元，同比多增 384 亿元，资本市场扩容，股权融资可能长期向好；

新口径下政府债券融资 7400 亿元，同比多增 533 亿元，上月专项债明显放量，发行节奏

问题导致多增幅度明显回落。 

M2 增速持平上月、M1 增速小幅回落。6 月末，M2 增速同比 11.1%，前值 11.1%；

M1 同比 6.5%，前值 6.8%。居民户存款同比多增，企业存款同比小幅少增。财政存款同

比多减，专项债筹集的资金或逐渐落实到具体项目。 

总的来看，6 月金融数据持续改善，中长期信贷明显增加，显示企业融资需求有回暖，

以及地产销售的火热，后期地产投资可能保持一定韧性。同时社融增速继续回升，体现宽

货币正逐渐向宽信用传导，作为经济增速的领先指标，预示三、四季度 GDP 增速回升的

确定性强。在此情境下，货币政策继续加大宽松的可能性较低，同时央行高层已在公开层

面上表示前期的宽松政策将逐步退出，货币政策最宽松的时刻已过，禁止大水漫灌仍是红

线，近期降再贷款再贴现利率更体现货币政策的精准灌溉，结构性货币政将是主旋律。 

图 10  (M1 和 M2 同比增速，%)  图 11  (新增人民币贷款及各项贷款余额同比，亿元，%) 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，东海证券研究所  资料来源：中国人民银行，东海证券研究所 

 

图 12  (新增社会融资总量及同比变化，左：亿元，右：%)  图 13  (社会融资规模存量占比，%) 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，东海证券研究所  资料来源：中国人民银行，东海证券研究所 
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