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长短利率走高，央行仍然边际收紧，但宽松预期仍在   
 

宏观高频数据周报 2020 第 14 期 

核心内容：  分析师 

1、上周关注重点 

中国经济数据公布，5 月份工业增加值增速 4.4%，5 月份消费增速-2.8%，固定资产投

资增速-6.3%，基建投资和房地产投资继续走高，单月已经正增长，但制造业投资仍然较为

疲软。总体来看，我国经济正在缓步恢复，虽恢复速度低于预期，但向上的趋势没有改变。

5 月份货币政策仍然处于宽松状态，虽然 5 月份货币有边际收紧的趋势，但鉴于经济增速

只是连续两个月回升，货币政策不可能转向，而未来降息降准仍然在预期内。 

5 月美国零售销售月率达到 17.7%，高于预期的 8.4%，前值是-14.7%。美国零售大幅

高于预期，说明美国对居民救助政策见效，虽然失业率仍然较高，但是居民已经收到补助，

使得消费大幅走高。欧洲和美国会随着封锁解除经济指标逐步好转，加之央行仍然处于宽

松状态，短期内疫情很难二次爆发，预计未来全球经济状况走好。 

6 月 17 日国常会上明确推动金融系统全年向各类企业让利 1.5 万亿，主要是银行系统

让利。由于主要的方式并不明确，我们认为可能（1）挤压银行净息差；（2）允许银行核销

不良贷款。而挤压银行净息差需要贷款利率继续下行，即需要 LPR 继续下行，下半年 LPR

仍然要下行 20BP-30BP。 

6 月 18 日，中美在夏威夷开启贸易对话，会议仍然确定中国会履行第一阶段贸易协议，

中美持续接触有助于全球经济的稳定。本周欧洲发起了对中国的贸易限制，同时 G7 强烈关

注了香港问题以及美国通过了“2020 年维吾尔人权政策法案”。中美力度不使矛盾激化，

但仍然要注意双边关系再次恶化，带来情绪上的利空。 

2、本周关注重点 

6 月 28 日（周日）将公布我国 5 月规模以上工业企业利润数据。1-4 月，全国规模以

上工业企业利润总额同比下降 27.4％。从前 4 个月累计来看，工业利润降幅依然明显，企

业盈利形势仍不容乐观。 

6 月 23 日（周二）将公布海外市场 6 月 Markit PMI 初值，这是全球最早的 PMI 数据，

预计比上个月有所回升，回升的幅度可以看到各国经济的恢复情况。 显萎缩。 

3、长短期利率同时走高，央行仍处于边际收紧状态 

全口径看，央行上周净回笼 1600 亿元。央行 18 日重启 14 天期限逆回购，主要为缓解

半年末流动性趋紧的现象，也有对冲近日特别国债招标发行的意图。而进行 14 天期限逆回

购“降息”，实际上是对该期限政策利率的补降。 

资金面延续收敛，Shibor 全线上行， Shibor7 天期 19 日报 2.1470%，上行 13.1bp。银

行间资金面有所收紧，7 天期报 2.1340%，较上周上行 22.74 个基点。6 月 19 日， 10 年期

国债收益率为 2.8752%，比上周上升 13.01BP。短期内货币政策的方向将不会发生变化，在

债券供给较大以及银行让利的情况下，货币政策进一步宽松仍是大概率事件。 

4、猪肉价格节前上行 

蔬菜价格小幅下跌，猪肉价格继续上行。蔬菜方面，寿光农产品物流园蔬菜价格显示

蔬菜环比下行 0.4%，冷棚及露天蔬菜生长旺盛，整体供应较为充足，而随着市场交易淡季

的到来，停运歇业客商逐渐增多，购买力更显不足，菜价上涨空间颇为有限。上周搜猪网

显示猪肉继续价格上行，6月 19日全国瘦肉型猪出栏均价 33.67元/公斤，比上周上行 6.31%。

需求端虽然疲弱，但前期市场供给消耗较快，市场供应不足，猪价可能震荡上行。 

5、建筑行业仍然火热，铁矿石需求旺盛 

航运指数上行，中国补库存力度增加，亚洲各国的经济也有所恢复。夏季旺季到来带

来对原油价格的支撑。国内方面，高炉开工率仍在高位，建材需求旺盛，钢铁库存继续下

行，下游土地面积成交平稳。建材市场仍然有热度，可能处于持续回升状态。 
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国家 日期              事件或数据 

中国 6 月 22 日（周一） 中国 6 月一年期、五年期贷款利率(%) 

欧洲 

6 月 22 日（周一） 英国 6 月 CBI 工业订单差值、欧元区 6 月消费者信心指数 

6 月 23 日（周二） 英国、法国、德国、欧元区 6 月 Markit 制造业 PMI 初值 

6 月 24 日（周三） 德国 6 月 IFO 商业景气指数 

6 月 25 日（周四） 德国 7 月 Gfk 消费者信心指数 

6 月 26 日（周五） 法国 6 月消费者综合信心指数 

美国 

6 月 22 日（周一） 美国 5 月成屋销售年化总数(万户) 

6 月 23 日（周二） 美国 6 月 Markit 制造业 PMI 初值、美国 5 月季调后新屋销售年化总数(万户) 

6 月 24 日（周三） 截至 6 月 19 日当周 API、EIA 原油库存变动(万桶) 、美国 4 月 FHFA 房价指数月率(%) 

6 月 25 日（周四） 美国截至 6 月 20 日当周初请失业金人数(万)、美国 5 月耐用品订单月率初值(%)、美国第一季度实际

GDP 年化季率终值(%)、美国 5 月批发库存月率初值(%)、美国第一季度核心 PCE 物价指数年化季率

终值(%) 

6 月 26 日（周五） 美国 5 月 PCE 物价指数年率(%)、美国 5 月个人支出月率(%)、美国 6 月密歇根大学消费者信心指数终

值 

其他 
6 月 25 日（周四） 

6 月 26 日（周五） 

新西兰 5 月贸易帐(亿纽元) 

日本 6 月东京 CPI 年率(%)、越南 6 月贸易帐(亿美元)(6/26-6/30) 
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一、上周重点关注 

中国经济数据公布，5 月份工业增加值增速 4.4%，5 月份消费增速-2.8%，固定资产投资

增速-6.3%，基建投资和房地产投资继续走高，单月已经正增长，但制造业投资仍然较为疲软。

总体来看，我国经济正在缓步恢复，虽恢复速度低于预期，但向上的趋势没有改变。5 月份货

币政策仍然处于宽松状态，虽然 5 月份货币有边际收紧的趋势，但鉴于经济增速只是连续两

个月回升，货币政策不可能转向，而未来降息降准仍然在预期内。 

5 月美国零售销售月率达到 17.7%，高于预期的 8.4%，前值是-14.7%。美国零售大幅高于

预期，说明美国对居民救助政策见效，虽然失业率仍然较高，但是居民已经收到补助，使得消

费大幅走高。欧洲和美国会随着封锁解除经济指标逐步好转，加之央行仍然处于宽松状态，短

期内疫情很难二次爆发，预计未来全球经济状况走好。 

6 月 17 日国常会上明确推动金融系统全年向各类企业让利 1.5 万亿，主要是银行系统让

利。由于主要的方式并不明确，我们认为可能（1）挤压银行净息差；（2）允许银行核销不良

贷款。而挤压银行净息差需要贷款利率继续下行，即需要 LPR 继续下行，下半年 LPR 仍然要

下行 20BP-30BP。 

6 月 18 日，中美在夏威夷开启贸易对话，会议仍然确定中国会履行第一阶段贸易协议，

中美持续接触有助于全球经济的稳定。本周欧洲发起了对中国的贸易限制，同时 G7 强烈关注

了香港问题以及美国通过了“2020 年维吾尔人权政策法案”。中美力度不使矛盾激化，但仍然要

注意双边关系再次恶化，带来情绪上的利空。 
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二、本周重点关注 

6 月 28 日（周日）将公布我国 5 月规模以上工业企业利润数据。1-4 月，全国规模以上

工业企业实现利润总额 12597.9 亿元，同比下降 27.4％，降幅比 1-3 月收窄 9.3 个百分点。4

月份，规模以上工业企业实现利润总额 4781.4 亿元，同比下降 4.3％，降幅比 3 月份大幅收

窄 30.6 个百分点。随着统筹疫情防控和经济社会发展各项政策措施逐步落实落地，经济社会

秩序进一步恢复，工业企业产销加快，利润状况显著改善，4 月份，工业企业利润降幅大幅收

窄。但从前 4 个月累计来看，工业利润降幅依然明显，企业盈利形势仍不容乐观。 

6 月 23 日（周二）将公布海外市场 6 月 Markit PMI 初值，这是全球最早的 PMI 数据，

预计比上个月有所回升，回升的幅度可以看到各国经济的恢复情况。 

三、长短期利率同时走高，央行仍处于边际收紧状态 

央行上周累计开展 3000 亿元逆回购和 2000 亿元中期借贷便利（MLF）操作，因上周有

4200 亿元逆回购和 2400 亿元中期借贷便利（MLF）到期，从全口径看，央行本周实现净回

笼 1600 亿元。 

央行 18 日以利率招标方式开展了 1200 亿元逆回购操作。其中 500 亿元逆回购为 7 天期

限，700 亿元逆回购为 14 天期限，14 天逆回购中标利率为 2.35%，较此前下降 20 个基点，

这是自 2 月份以来央行首次开展 14 天期逆回购。重启 14 天期限逆回购，主要为缓解半年末

流动性趋紧的现象，也有对冲近日特别国债招标发行的意图。而进行 14 天期限逆回购“降息”，

实际上是对该期限政策利率的补降。 
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本周资金面延续收敛，Shibor 全线上行，其中隔夜品种较上周上行 60.2bp 报 2.1310%，

Shibor7 天期 19 日报 2.1470%，上行 13.1bp。6 月 19 日银行间资金面有所收紧，银存间质

押式回购 1 天期品种报 2.1349%，7 天期报 2.1340%，较上周上行 22.74 个基点。 

6 月 19 日，1 年、3 年、5 年、10 年期国债收益率分别为 2.1203%、2.4004%、2.6227%

和 2.8752%，比上周分别上升 6.99BP、10.73BP、15.37BP 和 13.01BP。6 月 17 日国常会

提出，进一步通过引导贷款利率和债券利率下行、发放优惠利率贷款、实施中小微企业贷款延

期还本付息等一系列政策，推动金融系统全年向各类企业合理让利 1.5 万亿元。短期内货币政

策的方向将不会发生变化，在债券供给较大以及银行让利的情况下，货币政策进一步宽松是大

概率事件。 

图 1：SHIBOR 利率（%）                        图 2：存款类机构质押回购利率（%） 

 

数据来源：Wind 中国银河证券研究院                                         数据来源：Wind 中国银河证券研究院 

 

图 3：央行公开市场业务投放回笼周度统计             图 4：国债债券收益率（%） 

 

资料来源：Wind 中国银河证券研究院                                           资料来源：Wind 中国银河证券研究院 
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图 5：政策利率曲线（%） 

 
数据来源：Wind 中国银河证券研究院 

 

6 月 19 日，人民币对美元汇率中间价报 7.0913 元，本周人民币对美元汇率中间价累计调

降 48 点。近期国内部分城市疫情有所反复，地缘政治格局不确定性加大，一定程度上增加了

市场担忧情绪，人民币出现短期调整。6 月 18 日，在全球市场普遍持谨慎态度的背景下，美

元指数报收 97.4554 点，较上周上行 0.7166 个百分点。本周，由于冠状病毒恐慌再度出现，

避险需求重新抬头，美元指数收复了 97.00 关口。但我们认为随着欧洲经济的恢复，美元指数

会重新回落至 96.0 区域。 

图 6：美元兑人民币（元）                         图 7：美元指数上行（%） 

  

 

资料来源：Wind 中国银河证券研究院                                         资料来源：Wind 中国银河证券研究院 
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四、猪肉价格节前上行 

蔬菜价格小幅下跌，猪肉价格继续上行。蔬菜方面，寿光农产品物流园蔬菜价格显示蔬菜环比下行

0.4%，冷棚及露天蔬菜生长旺盛，整体供应较为充足，而随着市场交易淡季的到来，停运歇业客商逐渐

增多，购买力更显不足，菜价上涨空间颇为有限。上周搜猪网显示猪肉继续价格上行，6月 19日全国瘦

肉型猪出栏均价 33.67元/公斤，比上周上行 6.31%。需求端虽然疲弱，但前期市场供给消耗较快，市场

供应不足，猪价可能震荡上行。 

图 8：肉类价格上行（%） 

 
资料来源：商务部  中国银河证券研究院 
 

图 9：猪肉价格回升（%）                      图 10：搜猪网猪肉价格回升（%） 

 
资料来源：中国畜牧业信息网 中国银河证券研究院                 资料来源：搜猪网 中国银河证券研究院 

 

图 11：寿光蔬菜价格小幅上行（%） 
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资料来源：寿光蔬菜网  中国银河证券研究院 

 

五、建筑行业仍然火热，铁矿石需求旺盛 

1、航运指数上行，中国补库存，亚洲经济有所恢复 

上周原油市场回升，夏季需求预期升温，但总体来说原油箱体震荡等待方向。6 月 19 日，

布伦特原油价格上行至 42.19 美元/桶，WTI 原油 39.75 美元/桶，分别比上周上行 9.44%和

9.38%. 

我国港口铁矿石库存继续下行至 10,617 万吨，比上周减少 80 万吨，铁矿石期货价格小

幅回落至 806 元/吨，比上周下行 2.48%。铁矿石库存持续走低，生产高位，但巴西和澳大利

亚发船增多，小幅压制了铁矿石价格。 

BDI 指数快速回升，巴西和澳洲铁矿石发本周货量增加，加之各国经济有所恢复。BDI

指数继续上行 85.3%至 1555 点。BDI 快速上行是中国补库存力度增加，亚洲各国的经济也有

所恢复。 

图 12：原油价格上行（美元/桶）              图 13：铁矿石库存继续下行（万吨） 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_4365


