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 国内经济：房销增速继续回升，土地成交下滑，汽车销量显著回落；发电耗煤增速

回落，高炉开工率上升放缓，螺纹钢价出现阶段性回落，蔬菜和猪肉价格继续上涨；

资金面偏紧，受疫情复发影响，国债收益率上升 

6 月以来，商品房销售增速回升放缓，年内首次转正，但受疫情复发影响，预期楼市

会震荡回落；土地成交增速降幅收窄，溢价率再次回落。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，利好利空消息并存。 

 

6 月日均耗煤增速回落，高炉开工率接近去年同期水平。螺纹钢价受需求回落和原材

料价格上涨影响出现阶段性回落。原油受 OPEC+延长减产协议期限和疫情复发因素印

象震荡上升。铁矿石和铜价进一步上涨。蔬菜和猪肉价格继续上涨。 

 

6 月第二周央行公开市场净投放-1600亿元，但资金面仍偏紧，受疫情复发影响，市

场避险情绪上扬，国债收益率有所上升。 

 

 海外热点：初请失业金人数连续下降 失业率仍维持在高水平；英国央行继续扩大资

产购买规模；中印边境冲突暂无安全外溢征兆 

当地时间 6月 18日，根据美国劳工部公布最新数据显示，上周美国初请失业金人数

为 150.8 万人，虽然高于之前预期的 130万人，但已是初请失业金人数连续第 11周

下降，也是连续 13 周超过百万。对此专家认为，这个数据的下降显示了劳动力市场

的改善，但仍然维持在一个非常高的水平，美国经济的复苏仍长路漫漫。英央行继

续扩大资产购买规模至 7450 亿英镑；据印度国内情况和美国大选将至，中印边境冲

突目前恶化风险较低。 

 

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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房销增速有所放缓 
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表 1：重点数据追踪（6月 19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：%) 3.9 -4.1 -19.4 -36.6 -3.7 

土地成交(同比：%) -41.8 -25.3 30.8 5.6 8.9 

住宅用地成交溢价率(%) -39.9 15.7 14.5 17.8 8.6 

汽车销售(同比：%) -17.0 1.8 -1.6 -38.0 -3.1 

中游 

发电耗煤(同比：%) 1.8 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(%) -1.6 0.9 -3.8 -4.9 4.3 

螺纹钢价格涨幅(%) -5.9 3.3 -0.4 -2.5 -1.5 

上游 

原油价格涨幅(%) 34.2 56.2 -42.5 -12.7 6.4 

铁矿石价格涨幅(%) 9.1 8.7 2.3 -7.7 6.2 

铜价涨幅(%) 7.5 3.7 -8.9 -6.0 3.5 

价格 

蔬菜价格涨幅(%) 1.3 -9.3 -7.5 -18.4 16.6 

猪肉价格涨幅（%） 1.3 -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：6 月以来，土地溢价率年内首次转负，房销继续上涨，汽车销量显著回落。6

月以来，房地产投资端、销售端全面回暖，商品房销售同比上涨 3.9%，年内首次转正。

生产生活秩序持续恢复，住房需求得到进一步释放，30个大中城市房地产市场总体稳定，

新房销售增速转正，价格略有上涨。Wind数据显示，2020年 1-5月 37个重点城市新房销

量累计同比下降 22.0%，较上月收窄 6.6 个百分点。其中，5 月新房销量同比增速-0.6%，

较上月回升 11.5 个百分点，基本恢复到去年同期水平。但需要注意，受近期北京疫情复

发影响，位于疫情中、高风险区域的售楼处已暂停各类聚集活动，项目入市时间以及交房

时间可能都会被再次延迟。二手房方面，小区封闭式管理，中介带看暂停，有购房需求的

客户会因此延迟看房，或是改变购房计划。大部分购房者的置业计划也大概率会推迟，北

京房地产市场将受到不小的冲击； 

在疫情出现反弹之前，全国的土地市场基本恢复正常。6 月以来，100 城成交土地占

地面积同比-41.8%，降幅较 5月（-25.3%）略有收窄。100城住宅用地成交溢价率为-39.9%，

较 5 月（15.7%）明显回落； 

6月以来，汽车销量同比下降 17%，较 5月（1.8%）显著回落，主要因素为 2019年国

五国六切换导致基数较大，加之 6月是传统销售淡季，很难实现正增长。此外，尽管近期

消费降幅进一步收窄，但个别城市疫情再度抬头，给经济恢复带来新的压力。国际疫情防

控渐获成效，但短期内全球经济复苏艰难，供应体系的重建尚需时日。车市消费需求的基

本面没有有效改善，居民收入下滑恢复速度有待后续研判。但 6月车市仍有较多支撑因素，

包括地方补贴政策效果将达到阶段性高峰，同时各地车展集中启动，电商促销活动加码等

也将进一步推动购车需求。 
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图 1：6 月以来房销增速有所放缓 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

中游：发电耗煤增速回落，高炉开工率上升放缓，螺纹钢价出现阶段性回落。6月以

来，6大发电集团日均耗煤同比 1.8%，较 5 月（7.1%）明显回落（图 3）。近几周来，高

炉开工率上升势头放缓，本周（70.4%）略高于上周，接近去年同期水平（图 4）。6月螺

纹钢表观消费连续两周回落。螺纹钢（含上海全部仓库）仍处于去库存周期，价格涨幅为

-5.9%，地产端螺纹钢需求随着各地大量降雨及高温影响开启季节性回落行情。随着需求

进一步回落，叠加原料价格持续上涨，钢厂利润受到进一步挤压，开启主动去原料库存，

螺纹钢价格重心出现阶段性回落。 

图 2：6 月以来发电耗煤增速较 5 月变动不大 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

上游：本周油价震荡上升，铜价涨势强劲。OPEC+同意将原油减产协议延长至 7月末，

将更为严格的督促成员国履约，若前期未能完全履行减产承诺的产油国在未来数月内能够

削减过剩的产量，那么仍将进一步促使石油市场重归平衡，这是推动近期油价回升的主要
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力量。新冠疫情二次爆发的风险抬升，损伤了经济重启和燃料需求复苏的预期，也是近期

油价走势反复的主要原因。近期铁矿石涨势强劲，本周中国铁矿石价格涨幅为 9.1%，较

上周（8.7%）有所上升。本周 LME 铜价上涨 7.5%。6月以来 BDI指数总体上升，从 5月末

的 504点上升至 6月 19日的 1555 点，本周上升 59.8%。 

价格：蔬菜和猪肉价格继续小幅上涨。生猪、猪肉价格出现反弹行情受进口冷冻牛羊

猪肉和水产品、禽类产品的检验检疫严厉的影响，市场预期在未来的一段时间里进口猪肉

会大量减少，国内猪肉可能依靠国内生猪屠宰来供应，生猪、猪肉市场将出现利好，“端

午节”前消费需求量会小幅攀升，也会刺激生猪和猪肉价格上涨。此外，生猪产能恢复势

头良好，规模养殖厂扩产速度比较快，生猪养殖的规模化、标准化程度，以及生物安全防

护的水平明显提升。有关部门的监测数据显示，能繁母猪存栏量和生猪存栏量比去年 9、

10 月份出现了较大幅度的回升。新生仔猪量连续多月在增多，预计今年三季度育肥猪的

供应将趋于改善。本周蔬菜、猪肉价格涨幅均为 1.3%。 

货币：本周央行继续逆回购，受疫情复发影响，国债收益率下降。本周央行继续逆

回购操作，到期量大于投放量。本周公开市场净投放-1600亿元（包括逆回购净投放-1200

亿元，MLF净投放-400亿元）。银行间市场资金面偏紧，货币市场利率上升，本周 DR001

和 DR007 分别较上周上行 62个 BP、22个 BP均至 2.13%。国债收益率上行，本周 1年期、

10 年期国债收益率分别较上周上行 6个 BP、13 个 BP 至 2.12%、2.87%。受近期疫情复发

影响，市场预期经济下行，作为避险资产的债券价格上涨，收益率下降。 
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二、海外宏观 

初请失业金人数连续下降 失业率仍维持在高水平。当地时间 6月 18日，根据美国劳

工部公布最新数据显示，上周美国初请失业金人数为 150.8 万人，虽然高于之前预期的

130 万人，但已是初请失业金人数连续第 11周下降，也是连续 13周超过百万。对此专家

认为，这个数据的下降显示了劳动力市场的改善，但仍然维持在一个非常高的水平，美国

经济的复苏仍长路漫漫。在美国受到新冠肺炎疫情严重冲击后，无论是美国劳工部每周四

公布的上周初请失业金人数，还是每月底公布的当月非农就业人数都成为了被关注的热点，

因为这些数据是最能够体现经济健康状况的最及时的数据。在本周，初请失业金人数以

150.8 万连续 11 周保持下降。同时，根据美国劳工部发布的 5 月非农就业报告显示，美

国 5 月创造 250 万个就业岗位，失业率未如预期上升反而下降至 13.3% 。但专家表示，

这并不是美国总统特朗普所说的“美国历史上最伟大复苏”的迹象，要看到，美国的失业

率仍然维持在一个非常高的水平。 

图 3：美国失业金初请人数仍居高位 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

英国央行扩大资产购买规模 1000亿英镑：北京时间 2020年 6月 18日 19时，英国央

行公布了最新的利率决议，维持利率不变，将资产购买规模自 6450亿英镑扩大 1000亿英

镑，至 7450亿英镑。英镑/美元短线一度拉升 50点，最高值 1.2550附近，随后有所回落，

来打 1.2510左右。根据英国央行货币政策声明，货币政策委员会一致同意本次利率决定，

与上次会议一致；同意将英国公债购买目标再提高 1000亿英镑，至 7450亿英镑，以达到

中期通胀目标，该决定获得 8票支持。关于经济前景，英国央行称，最近的数据表明，2020

年第二季度全球 GDP的下降没有 5月份货币政策报告时预期的那么严重。全球经济前景面

临下行风险。国内经济活动的急剧下降加大了通胀的下行压力。这种前所未有的形势意味

着，英国和全球经济的前景异常不确定。英国央行称，劳动力市场显著疲软。英国失业率

有上升和持续上升的风险。风险资产价格已从 3月份的低点进一步回升，尽管它们仍对有

关疫情发展的消息十分敏感。有迹象表明，消费者支出和服务业产出正在回升。来自更及

时的指标证据表明，GDP在 4月份之后开始复苏。英国央行：货币政策委员会将继续密切
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关注形势，并根据其职责，随时准备采取必要的进一步行动来支持经济。资产收购计划将

于年底前后完成。 

中印军队边界暴力冲突尚未显现安全议题外溢征兆：在近一个月的对峙和冲突中，

中印双方都保持着基本的底线和共识。第一个共识便是不交火。第二，中印都拒绝第三方

介入。特朗普曾通过社交媒体表示愿意调停中印之间的矛盾，但遭到两国官方严正拒绝。

这一共识不仅符合两国利益，也符合地区利益。第三，不煽动国内民族主义情绪。与三年

前的洞朗对峙相比较，此次印度政府和媒体都较为克制，并未在舆论上煽风点火。印度官

方在对事件的回应中一直强调以和平的方式解决问题。舆论上冷处理的方式将为两国通过

谈判和协商解决问题提供有利的氛围。目前尚未显现安全议题外溢的征兆，暂时不必担忧

其会影响到中印关系的大局。印度国内方面，4月下旬后疫情急剧恶化，经济下行压力增

加；国际方面，一直挺印的特朗普政府即将面临大选考验，连任之路扑朔迷离，印度很难

押宝美国的实质支持，因此莫迪政府恐无意全面恶化与中国的关系。中国外交一贯坚持睦

邻友好的原则，在领土主权得到充分尊重的情况下，不会主动恶化与印度的关系，徒增周

边安全压力。较大的可能是，中印双方会继续通过谈判的方式缓解局势，其他领域的合作

暂时不会受到明显的影响。 

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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