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 国内经济：商品房市场和土地市场小幅分化；发电耗煤增速回落，高炉开工率小幅

上升，螺纹钢持续回落；6月份首次油价调整开启，铁矿石价格上涨，铜价和BDI指

数持续上升；本周央行逆回购到期量较大，资金面有所收紧，国债收益率曲线平坦

化 

6 月以来，商品房销售增速延续回升趋势，各线城市均有改善；土地成交增速持续回

落，住宅用地溢价率有所回落。本周汽车销售回落，主要受去年同期国五去库存和

淡季效应影响。 

 

6 月日均耗煤增速继续回落，高炉开工率高位震荡运行。重要原材料价格涨幅分化，

水泥和螺纹钢价格受天气和库存累积影响继续下跌，原油价格受国际因素影响大幅

上涨，铁矿石和铜价继续上涨。蔬菜和猪肉价格季节性上涨。 

 

本周央行公开市场净投放-4950亿元，资金面有所收紧，国债收益率曲线小幅平坦化，

汇率继续升值。 

 

 海外热点：美国FCC正式将华为、中兴列为“国家安全威胁”；美元占比冲高回落；

人民币持续受青睐；美墨加协议生效，加拿大面临关税威胁 

当地时间 6月 30日，FCC主席阿吉特·帕伊声称华为和中兴对美国的 5G未来构成了

威胁，美国的通讯供应商将无法使用 FCC通用服务基金 83 亿美元的补贴基金来购买

华为和中兴的任何设备。今年一季度末美元外汇储备总额达到 6.794 万亿美元，约

占全球外汇储备的 61.9%，人民币在全球外汇储备的占比则创下 2016 年四季度以来

的新高——2.02%，较去年四季度增加 0.12 个百分点。《美墨加协议》当地时间 7

月 1日起生效，但其更像是一个保护美国经济的贸易协议，是北美自由贸易的倒退。 

 

 

风险提示：疫情发展超预期，全球经济下行超预期，改革推进不及预期。 
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表 1：重点数据追踪（7月 4日更新） 

指标 6 月以来 5 月 4 月 3 月 12 月 

下游 

商品房销售(同比：%) 9.4 -4.1 -19.4 -36.6 -3.7 

土地成交(同比：%) -16.8 -25.3 30.8 5.6 8.9 

住宅用地成交溢价率(%) -12.5 18.0 17.1 17.6 8.6 

汽车销售(同比：%) -22 1.8 -1.6 -38.0 -3.1 

中游 

发电耗煤(同比：%) 1.1 7.1 -20.0 -19.8 5.8 

高炉开工率(%) 70.4 70.1 64.8 62.9 66.0 

水泥价格涨幅(%) -1.9 0.9 -3.8 -4.9 4.3 

螺纹钢价格涨幅(%) -5.8 3.3 -0.4 -2.5 -1.5 

上游 

原油价格涨幅(%) 37.6 56.2 -42.5 -12.7 6.4 

铁矿石价格涨幅(%) 9.4 8.7 2.3 -7.7 6.2 

铜价涨幅(%) 9.1 3.7 -8.9 -6.0 3.5 

价格 

蔬菜价格涨幅(%) 3.8 -9.3 -7.5 -18.4 16.6 

猪肉价格涨幅（%） 4.3 -11.2 -6.6 -4.7 2.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

一、国内经济 

下游：商品房市场和土地市场小幅分化。6月以来，30城商品房成交面积同比 9.4%，回升幅度较 5月（-4.1%）

提高。其中一线（1.8%）、二线（31.85%）和三线（-16.46%）较 5月（分别为 2.5%、11.0%、-0.8%）继续回升。

6 月以来，100城成交土地占地面积同比-16.8%，较 5月（-25.3%）回升（图 2）；100城住宅用地成交溢价率平

均值为-12.5%，涨幅较 5月（18.0%）下降，主要是上半年多数城市推地节奏较慢，下半年百城住宅用地供应总

量高于上半年，宅地供应节奏有望加快，企业获取优质土储机会较多，短期拿地较为慎重，以免对资金流造成不

利影响。据乘联会，6月以来，乘用车零售销量同比-22%，较 5月有所回落，主要与去年同期国五去库存的高基

数有关。同时，受到市场需求透支和恶劣天气双重影响，加之传统汽车消费淡季因素，消费者需求明显减少。而

厂家批售量仍然持续加码，新车经销商库存压力进一步加大。此外，各地方政府出台的刺激政策效力也在逐渐衰

减，6月以来，汽车销量环比小幅下降。  
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图 1：商品房销售增速持续回升   图 2：土地成交同比有所下降 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                               资料来源：Wind，民生证券研究院 

中游：发电耗煤增速回落，高炉开工率小幅上升，螺纹钢持续回落。6月以来，6大

发电集团日均耗煤同比 1.1%，较 5月（7.1%）略有回落。近几周来，高炉开工率在 70-71%

区间震荡运行，本周（70.4%）略高于上周，不及去年同期水平。6 月螺纹钢表观消费持

续回落。本周市场库存消化受阻，钢厂库存继续累积，同时建筑钢材产量仍处于相对高位，

供应端压力开始增加。6月以来，螺纹钢均价较 5月下降 5.8%，；水泥均价受高温和雨季

影响而持续下跌。 

上游：6月份首次油价调整开启，铁矿石价格上涨，铜价和 BDI指数持续上升。本周

美国原油库存下降、全球制造业 PMI数据表现强劲，且部分海上浮动石油存储空间正逐渐

撤空，助推国际油价上涨，国内综合原油品种变化率正值也跟随拉宽。下半年的第一次油

价调整将在 6月 10日进行。6月以来，原油价格涨幅为 37.6%。本周铁矿石价格较 5月上

涨 9.4%，但由于钢厂的正利润是铁矿石高需求增速得以维持的重要保证，一旦钢厂利润

不佳，铁矿石需求的增速可能面临修正，现阶段钢厂利润的持续收缩可能成为铁矿石未来

需求的一个重要隐患。本周 LME铜现货价格上涨 9.1%。6月以来 BDI指数总体上升，从 6

月 26日的 1749点上升至 6月 30 日的 1894点。 

价格：蔬菜价格季节性上涨，猪肉价格持续小幅上涨。6 月以来，受天气持续影响，

蔬菜价格上涨 3.8%。同时，猪肉价格持续小幅上涨，较 5 月上涨 4.3%。供给端由于进口

猪肉减少造成国内猪肉供应减少，需求端雨季来临，北方生猪调运受阻，南方地区缺猪更

加严重。截至 6月 30日，28种重点监测蔬菜批发价同比上涨 4.44%。本周 22省市猪肉平

均价较上周末上涨 2.76%至 46.05 元/公斤，连续五周上涨。整体食品价格上升。 

货币：本周央行逆回购到期量较大，资金面有所收紧，国债收益率曲线平坦化。本

周央行继续逆回购操作，投放量（1000 亿元）小于到期量（5900 亿元）和 3 个月央行票

据发行量（50 亿元）。本周公开市场净回笼 4950 亿元（包括逆回购净回笼 4900 亿元和

央行票据发行量 50 亿元，无 MLF 操作）。银行间市场资金面偏紧，本周银行间回购加权

利率 1天期较上周上升至 1.40%，7天期则下降 39个 BP至 1.85%。国债收益率互有涨跌，

本周 1年期较上周下降 3个 BP至 2.09%，10年期国债收益率上升 5个 BP至 2.89%。 
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二、海外宏观 

美国 FCC 正式将华为、中兴列为“国家安全威胁”。当地时间 6 月 30 日，FCC 主席

阿吉特·帕伊声称，他们综合考虑了来自国会、行政部门、情报机构、通讯商和盟友们的

意见，有“压倒性的证据”显示，华为和中兴对美国的 5G 未来构成了威胁，但并未列出

任何证据。根据帕伊在社交媒体上补充的内容，这一决定意味着美国的通讯供应商将无法

使用 FCC 通用服务基金 83亿美元的补贴基金来购买华为和中兴的任何设备。去年 11 月，

FCC 就以 5票赞成、0票反对的投票结果，同意发布上述声明，将华为和中兴通讯列为“国

家安全风险”。华为公司当时回应称，在没有证据的情况下就认定华为构成国家安全威胁，

不仅违反了立法的正当程序原则，也涉嫌违法。禁止运营商购买华为设备，并不能真正改

善美国的网络安全状况，敦促 FCC 及帕伊主席重新考虑此决定。彭博社指出，受这一决定

影响最大的将是美国的农村通讯供应商。以用户小于 10 万人的运营商为主的美国农村无

线运营商协会（Rural Wireless Association）法律顾问班纳特就表示，他们的服务将受

到影响，部分网络会被迫关闭，因为小运营商们没有足够的资金去更换、维修设备。据

FCC 估计，用着他们的补贴使用华为、中兴设备的农村运营商大概有三四十家，一次全面

的“拆换”计划预计将耗资 20 亿美元，而农村运营商们从未收到足够的资金用以更换设

备。他们希望在国会的拨款到位前，FCC能推迟“拆换”计划。 

美国欲与新冠肺炎共存。NBC3 日消息，据特朗普政府官员表示，鉴于目前美国的疫

情形势，白宫计划在未来为全美疫情应对工作定一个新的基调，概括起来就是“需要与病

毒共存”。由于近期病例数激增，美政府官员和公共卫生专家呼吁民众在独立日假期尽量

减少外出活动，不要举行聚会，在公共场所佩戴口罩，以降低病毒传播风险。据《纽约时

报》报道，由于担心人群聚集加重疫情，美国独立日八成焰火燃放活动被取消。连日来，

美疾控中心报告的单日新增病例多次超过 5万例，佛罗里达州、加利福尼亚州、得克萨斯

州、亚利桑那州等地新增病例数持续创新高。美国西部和南部地区疫情形势尤为严峻。 

图 3：共和党控制州新增确诊病例居高不下 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

外储波动剧烈:美元占比冲高回落；人民币持续受青睐。国际货币基金组织（IMF）
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公布最新季度数据显示，今年一季度，全球外汇储备较去年第四季度骤降 930亿美元，至

11.731 万亿美元。其中，今年一季度末美元外汇储备总额达到 6.794 万亿美元，约占全

球外汇储备的 61.9%，反而较去年四季度增加了 1.1个百分点，一度扭转此前数年持续下

滑趋势。与此同时，人民币在全球外汇储备的占比则创下 2016 年四季度以来的新高——

2.02%，较去年四季度增加 0.12个百分点，超过澳大利亚元（1.55%）与加拿大元（1.78%）。

布朗兄弟哈里曼（BBH）全球外汇策略主管 Marc Chandler 向记者分析说，美元外汇储备

之所以在今年一季度意外反弹，主要得益于两大因素，一是 3月美元荒突然爆发，迫使各

国不得不储备更多美元头寸；二是 3 月美联储与多国央行签订了 5000 亿美元货币互换协

议，令这些国家美元外汇储备骤增。“随着二季度美元荒大幅缓解，以及多国开始偿还货

币互换协议的美元头寸，美元外汇储备总额将很快恢复此前的持续下跌趋势。”他判断。

相比而言，人民币作为储备货币的价值则持续凸显。毕竟，中国率先控制住境内疫情令经

济基本面好转，以及人民币汇率在疫情期间持续保持平稳波动，令越来越多海外央行将人

民币资产视为日益重要的避险港。 

美墨加协议生效；加拿大面临关税威胁。被称为《北美自由贸易协议》2.0版的《美

墨加协议》当地时间 7月 1日起生效。但《美墨加协议》并没有给加拿大带来真正的自由

贸易，美国依然在利用关税手段迫使加拿大和墨西哥作出让步。近日，美国媒体报道称，

美国考虑对从加拿大进口的铝材加征 10％的关税，以迫使加拿大降低出口量。加拿大总

理特鲁多当地时间 6 月 29 日就此表示，美国生产铝材的能力不足，如果对加拿大征收此

项关税，只能推高美国铝制品的价格，在伤害加拿大经济的同时，也伤害美国经济。由此

可见，《美墨加协议》更像是一个保护美国经济的贸易协议，是北美自由贸易的倒退。 

风险提示 

疫情发展超预期，全球经济下行超预期，改革推进不及预期等。 
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