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摘要 

2020 年 6 月的主要宏观数据将在 2020 年 7 月 10 日前后陆续发布。我

们在此对相关宏观数据进行前瞻，并以此为基础对 2020 年 7 月的政策情况

给出研判。 

数字格局：复苏速度放缓。增长方面，由于雨水天气影响施工进度，且

工业增加值和社会消费品零售的同比基数偏高，虽然 6 月固定资产投资、

社会消费品零售和工业增加值同比有望进一步上升，但改善的幅度或小于

5 月；物价方面，基建提速或带动 6 月 PPI 环比转正，6 月 PPI 同比降幅大

概率收窄，需求改善使 6 月肉类与蔬菜价格超季节性上涨，CPI 同比可能

有小幅反弹的风险。 

情绪预期：疫情反复牵动市场情绪。6 月下旬美国新冠单日新增病例数

量再度上升并突破前高。6 月国内部分地区疫情也出现反复的迹象。疫情的

反复或影响经济活动恢复的进程，并对市场情绪产生扰动。 

政策预期：年中政治局会议为下半年经济政策定调。6 月央行加大公开

市场操作力度，资金面不再进一步收紧。从逆回购加权平均期限来看，6 月

逆回购平均期限低于过去的跨季时点，或折射出央行不愿过度抬升资金成

本。考虑到 7 月特别国债发行量较高，6 月 17 日国常会提出的降准可能在

7 月落地。政治局会议或于 7 月召开，并对下半年宏观经济政策做出安排。

在经济指标边际改善，但疫情仍存反复风险的情况下，我们需密切关注年

中政治局会议对当前经济形势的判断和对下半年经济政策的部署。 
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图表 1 兴业宏观指标预测 

指标 
变动 

方向 

6 月 

预估 

7 月 

预估 

2020 

5 月 

2020 

4 月 

2020 

3 月 

2020 

2 月 

PMI（%） ↓ 50.3 50.5 50.6 50.8 52.0 35.7 

工业增加值（%） ↑ 4.6 5.0 4.4 3.9 -1.1 -25.9 

GDP（%）  2.8    -6.8  

CPI（%） ↑ 2.5 2.2 2.4 3.3 4.3 5.2 

PPI（%） ↑ -3.2 -2.9 -3.7 -3.1 -1.5 -0.4 

M2（%） ↑ 11.3 11.5 11.1 11.1 10.1 8.8 

M1（%）  6.8 7.9 6.8 5.5 5.0 4.8 

新增贷款（亿） ↑ 20000 13600 14800 17000 28500 9057 

贷款增速（%） ↑ 13.3 13.4 13.2 13.1 12.7 12.1 

社会融资总量（万亿） ↓ 3.10 2.50 3.19 3.09 5.16 0.86 

社融增速（%） ↑ 12.6 13.2 12.5 12.0 11.5 10.7 

固定资产投资（%）* ↑ -3.2 -1.6 -6.3 -10.3 -16.1 -24.5 

社会消费品零售总额（%） ↑ -0.8 0.7 -2.8 -7.5 -15.8 -20.5 

出口（%） ↑ -2.0 -8.0 -3.3 3.5 -6.6 -17.2 

进口（%） ↑ -6.0 -10.0 -16.7 -14.2 -0.9 -4.0 

顺差（亿美元） ↓ 551 441 629.9 454.2 198.8 -71.0 

FDI（亿美元） ↑ 160 80 98.7 101.4  67.4 

DR007（%）  1.96 1.96 1.54 1.46 1.84 2.17 

NCD 3M（%）  2.16 2.34 1.71 1.75 2.54 2.78 

一年期 LPR（%）  3.85 3.85 3.85 3.85 4.05 4.05 

大行法定存款准备金率（%）  12.5 12.0 12.5 12.5 12.5 12.5 
 

注：*为累计同比增速。表中 DR007 和 NCD 3M（NCD 发行利率）为月度中枢水平。大行法定存款

准备金率指大型存款类金融机构人民币存款准备金率。一年期 LPR 和法定存款准备金率均取月末

值。 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

 

 官方 PMI：50.3%，较上月回落 0.3 个百分点 

尽管 3 月至 5 月 PMI 连续 3 个月处于枯荣线以上，但 PMI 不同分项的表

现显著分化：一方面，3 至 5 月生产分项持续处于 2008 年以来 55%分位数以

上；另一方面，同期新出口订单持续处于 2008 年以来 34%分位数以下。新订

单分项的表现好于新出口订单分项，但也明显低于生产分项。这反映出，在疫

情之后我国制造业生产的恢复快于需求。在复工复产率已经较高，而需求恢复

偏慢的背景下，生产改善的速度或放缓。高频数据也显示，6 月中上旬 5 大电

厂发电耗煤环比涨幅较 5 月有所下降。因此，6 月 PMI 或下降至 50.3%。 

 

图表 2 生产恢复快于需求 
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资料来源：WIND，兴业研究 

 

 工业增加值同比：4.6%，较上月提高 0.2 个百分点 

历史数据显示，工业增加值同比与商品零售同比的走势密切相关。随着疫

情后居民消费的恢复，6 月商品零售同比增速有望继续回升，带动工业生产加

快。然而，考虑到 2019 年同期基数偏高，工业增加值同比回升的幅度或有限。

总体来看，6 月工业增加值同比或小幅回升至 4.6%。 

 

图表 3 工业增加值与商品零售 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

 固定资产投资同比：-3.2%，较上月提高 2.9 个百分点 

6 月南方多地雨水天气持续，一定程度上影响项目施工进度。高频数据显

示，6 月螺纹钢的消费量环比有所下滑，固定资产投资同比增速回升或有所放

缓。但 5 月挖掘机当月产量同比增速达到 82.3%，后续基建投资空间仍大。 

 

图表 4 5 月挖掘机产销量当月同比大幅提升 
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资料来源：WIND，兴业研究 

 

 社会消费品零售同比：-0.8%，较上月提高 2.0 个百分点 

随着疫情影响的弱化，居民消费有望进一步恢复，加之社会消费品零售同

比增速具有一定的季节性特征，6 月社零同比有望继续改善。然而，社零改善

的幅度可能低于 5 月：一方面，高频数据显示 6 月中上旬乘用车零售同比较 5

月下降；另一方面，网上消费的快速回升是带动 4、5 月社零增速提高的重要力

量，但 5 月实物商品网上零售额同比增速达到 23.2%，已经高于 2019 年全年

19.5%的增速，其上升的速度或将放缓。 

 

图表 5 社会消费品零售同比具有季节性特征 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

 

 出口同比：-2.0%，较上月回升 1.3 个百分点 

   进口同比：-6.0%，较上月回升 10.7 个百分点 

在出口方面：低基数效应叠加海外需求重启带动出口同比回升。一方面，

从出口翘尾看，6 月出口翘尾为 12.4%，较 5 月高出 0.9 个百分点；另一方面，

从海外需求看，随着欧美经济体逐步解封，欧美需求持续改善。以欧元区为例，
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6 月 ZEW 经济景气指数回升至 58.6，折射欧元区经济回暖。 

 

图表 6 出口翘尾 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

在进口方面，翘尾走高叠加内需改善带动进口降幅收窄。一方面，从进口

翘尾看，6 月进口翘尾较前月回升 6.8 个百分点至 17.5%；另一方面，进入 6 月

BDI 指数大幅上行，全球铁矿石、水泥、谷物等资源运输需求上涨，而中国作

为全球主要大宗商品进口国，进口增速或有所恢复。 

 

图表 7 6 月全球 BDI 指数大涨 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

 PPI 同比：-3.2%，较上月提高 0.5 个百分点 

 CPI 同比：2.5%，较上月提高 0.1 个百分点 

工业品方面，得益于基建投资的提速，6 月钢价环比涨幅较 5 月扩大。同

时，5 月以来国际原油价格的回升的影响也有望在 6 月 PPI 中得到进一步的体

现。总体来看，6 月 PPI 同比有望提高至-3.2%左右。 

消费品方面，6 月中上旬猪肉价格和蔬菜价格均出现超季节性的上升，折
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射出餐饮消费有所改善，带动食品需求上升。此外，北京疫情出现反复，影响

了市场对进口肉类和冷冻肉类的需求，使市场对鲜猪肉的需求增加，进一步推

升了猪肉价格。因此，6 月 CPI 同比可能较上月小幅提高 0.1 个百分点，但年

内 CPI 同比下行的趋势难以扭转。 

 

图表 8 钢价 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

图表 9 猪价 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

 新增人民币贷款：2.0 万亿，较上月提高约 5200 亿 

 新增社会融资规模：3.1 万亿，较上月下降约 907 亿 

信贷方面，6 月新增贷款规模往往会出现季节性的增长。预计 6 月新增贷

款规模可能在 2 万亿左右，带动贷款同比增速提高 0.1 个百分点至 13.3%。政

府债券融资方面，由于地方政府专项债在 5 月密集发行，6 月政府债券净融资

规模将低于 5 月。总体来看，6 月新增社融规模可能为 3.1 万亿。 

 

图表 10 政府债券净融资（WIND 口径） 
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