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宏观经济 
 

经济修复再添扰动项 

——宏观经济周度观察  投资周报 

      

近期披露的官方 PMI、财新 PMI、PPI、信贷社融等数据都表明 6 月经

济数据大概率表现强劲，然而，经济修复扰动项也同时出现，主要体现为：

（1）美国新增疫情数据在全面复工后不断创新高。（2）货币政策将进入更

加常态的状态。（3）疫情冲击尚未完全消化，又遇洪灾来袭。 

我们认为上述扰动项尚不足以改变中国经济继续修复的趋势： 

（1）各类情景下，出口很难比现在更差。美国部分西部与南部州疫情

攀升较快，这一影响并未明显体现在美国整体经济数据上，当然如果疫情进

一步加剧，不排除这些州会重新封锁，但出现全国再次封锁的风险暂时还比

较小，仍有一部分州疫情数据控制得较好，比如此前疫情严重的纽约州，目

前日均新增确诊控制在 800 例左右，因此，后续美国经济很难比 3-4 月更差。

即便美国再度出现全国封锁，鉴于欧洲疫情控制得还比较好，欧洲经济修复

也能够支撑未来出口回暖。最近几个月出口不差并未计入欧美经济重启的影

响，美国疫情主要影响出口回暖的斜率，综合考虑，出口很难比现在更差。 

（2）2019 年 4 月后经济继续下滑主要原因不是货币政策微调，当前货

币政策走向常态化不同于紧缩。很多人认为 2019 年 4 月后经济下滑是货币

政策微调导致，但实际上从各分项数据来看，经济下滑核心原因是全球经济

回落对“出口-制造业”链条的冲击，而对融资敏感的基建与房地产投资表

现并不差。理论上来讲，货币政策调整会对经济产生影响，但即便是在金融

市场成熟的美国，这种影响往往也是存在时滞的，在经济上行周期（例如 2007

年、2010 年、2017 年），货币紧缩伴随着经济上行。此外，当前货币政策走

向常态化与过去货币紧缩不同，即便目前 3 个月 Shibor 利率达到 2.1%，也

是处于历史极低水平，整体而言，货币只是不会像危机模式那么宽松，但紧

缩的拐点还没有到。 

（3）洪灾对经济可能是阶段性扰动，影响经济修复斜率与节奏不影响

趋势。从 1998 年与 2016 年的经验来看，洪灾对经济的间接影响主要体现在

建筑业施工上，建筑业会受到阶段性冲击，但并未改变当年的趋势，这可能

是因为在洪灾之后，建筑项目会继续赶工，而灾后重建对基建还有一定拉动

效应。 

 风险提示：海外疫情二次爆发；政策落实不及预期 
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1、 经济修复再添扰动项 

近期披露的官方 PMI、财新 PMI、PPI、信贷社融等数据都表明 6 月经济数据

大概率表现强劲，然而，经济修复扰动项也同时出现，主要体现为： 

（1）美国新增疫情数据在全面复工后不断创新高。7 月 10 日，美国新增确诊

病例超过 7 万例，主要由西部与南部州贡献，疫情曲线的抬升增加了美国经济复苏

进程不确定性，可能会对中国出口产生扰动。 

（2）货币政策将进入更加常态的状态。5 月以来，货币政策宽松速度已经放

缓，进入观察期，由于经济恢复情况还不错，货币政策已经从 1-4 月的危机模式变

得更加常态化，3 个月 Shibor 利率已经 1.4%附近上升至 2%附近，央行在 2020 年

上半年金融统计数据新闻发布会上提到“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，我们进入了一个更加常态的状态”。有人会担心货币政策微调

后，会对经济产生负面冲击，毕竟 2019 年 4 月曾出现过货币政策微调后，经济复

苏预期被证伪，经济在短暂企稳后重回下行。 

（3）疫情冲击尚未完全消化，又遇洪灾来袭。7 月 4 日以来，212 条河流发生

超警以上洪水，其中 72 条河流超保，19 条超历史纪录，太湖持续 15 天超过警戒

水位，对此，水利部将水旱灾害防御应急响应提升至Ⅱ级。洪灾不仅对经济造成直

接损失，对基建、房建开工也存在一定拖累，这对尚未完全消化疫情冲击的中国经

济而言，形成又一次挑战。 

 

图1： 美国新增疫情数据在全面复工后不断创新高 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图2： 近期南方部分地区降水量远高于历年同期平均水平 

 

资料来源：国家气候中心，新时代证券研究所 

 

图3： 2019 年 4 月货币政策微调后，经济在短暂企稳后重回下行 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

我们认为上述扰动项尚不足以改变中国经济继续修复的趋势： 

（1）各类情景下，出口很难比现在更差。目前美国部分西部与南部州疫情攀

升较快，这一影响并未明显体现在美国整体经济数据上，当然如果疫情进一步加剧，
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鉴于欧洲疫情控制得还比较好，欧洲经济修复也能够支撑未来出口回暖。最近几个
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月出口不差并未计入欧美经济重启的影响，美国疫情主要影响出口回暖的斜率，综

合考虑，出口很难比现在更差。 

 

图4： 纽约州疫情得到较好控制  

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图5： 欧洲疫情得到较好控制 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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窄，在此期间货币需要保持宽松，四季度产出缺口有望实现正值，PPI 出现通胀，

即使货币政策调整最快可能也是在四季度。其二，宽信用离不开宽货币，未来一些

常规宽松政策可能还会继续落地。其三，降成本需要宽货币。政府要求金融系统全

年向企业合理让利 1.5 万亿元，其中一个重要方式就是商业银行降低贷款利率。由

于银行净息差已出现较大幅度下滑，需要央行通过货币宽松给予商业银行更多的便

宜资金可以使用。 

 

图6： 2007 年、2010 年与 2017 年经济上行伴随货币紧缩  

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

（3）洪灾对经济可能是阶段性扰动，影响经济修复斜率与节奏不影响趋势。

从 1998年与 2016年的经验来看，洪灾对经济的间接影响主要体现在建筑业施工上，

建筑业会受到阶段性冲击，但并未改变当年的趋势，这可能是因为在洪灾之后，建

筑项目会继续赶工，而灾后重建对基建还有一定拉动效应。 

 

2、 海外经济与市场流动性观察 

截至 7 月 10 日当周，美国 ECRI 领先指标增长年率为-7.7%，较前值（-8.6%）

继续收窄；纽约联储每周经济指数（WEI）为-6.8%，前值下修至-7.7%。美国 7 月

4 日当周初次申请失业金人数继续回落至 131.4 万人，预期 137.5 万人。 

美国疫情恶化，7 月 8 日到 10 日三天单日新增确诊病例均超过 6 万例，7 月

10 日新增确诊 71286 例，为疫情爆发以来最高值。美国 6 月 ISM 非制造业 PMI 录

得 57.1，大幅高于预期值 50.1，反映出美国服务业的复苏。但是鉴于疫情再度加剧，

服务业复苏面临停顿。美国 6 月 PPI 环比下降 0.8%，下降幅度大于预期的 0.2%，

且与 5 月 PPI 年率一致，核心 PPI 环比上升 0.1%，低于预期的 0.4%，且较 5 月核

心 PPI 年率进一步下降 0.2 个百分点，反映出美国通缩压力持续。 

上周美国金融市场恐慌情绪和流动性压力有所缓解，VIX 回落至 27.3，Ted 利

差小幅下降。美国信用风险小幅下降，高收益企业债利差从 6.17%降至 6.14%。 
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图7： 美国 ECRI 领先指标增长年率继续回升  图8： 纽约联储每周经济指数回升 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图9： TED 利差小幅回落  图10： VIX 小幅回落 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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3、 国内高频数据观察 

3.1、 商品房销量同比回落 

上周，30 大中城市商品房日均销售面积从 73.8 万平米下降至 53.2 万平米。30

大中城市商品房销售面积同比增速从 20.5%回落至-6.5%，其中，一、二、三线城

市商品房销售面积同比分别回落至-0.2%、2.4%、-24.2%。 

 

图11： 商品房销量同比回落 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

3.2、 猪肉价格上涨 

上周，28 种重点监测蔬菜价格下跌 0.4%，涨幅较前值（2%）回落。7 种重点

监测水果价格下跌 0.3%，跌幅较前值（-1.5%）收窄。受猪肉消费需求回升影响，

猪肉批发价一周上涨 4%，涨幅前值（2.9%）回升，连续 6 周上涨。受美国疫情数

据攀升影响，原油价格涨势趋缓，其中，WTI 原油与布油价格分别上涨 0.8%、1%，

前值分别是 4.5%、4.3%。 

图12： 猪肉价格上涨 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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