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平安观点： 
 实体经济：本周本土新增确诊病例数继续回落，工业开工率分化，但库存

继续去化；30 城商品房销售面积连续 6 周回升，土地一级市场边际有所

回暖；猪肉批发价大涨，黑色商品价格止跌反弹。1）上周六至本周五（6

月 25 日-7 月 1 日），安徽、江苏、北京等 6 省市自治区合计新增确诊病例

69 例，较 6 月 18 日-6 月 24 日的 5 个省市自治区、新增 76 例减少。2）

开工率分化。其中，黑色商品相关的唐山高炉开工率环比提升 0.8 个百分

点，焦化企业开工率环比下滑 1.2 个百分点。基建相关的石油沥青装置开

工率、磨机运转率环比分别上升 3.4 个百分点、持平，仍都低于过去三年

同期的均值水平。汽车产业链相关的轮胎半钢胎开工率环比上升 1.0 个百

分点，全钢胎开工率环比下滑 0.3 个百分点。3）工业去库存。产成品中，

本周螺纹钢社库较上周环比下降 3.4%，上周电解铝库存环比下滑 2.2%。

原材料库存中，上周港口铁矿石库存环比下滑 0.7%；本周焦煤库存可用

12.9 天，较上周缩短 0.1 天。4）30城商品房销售面积连续 6 周回升，土

地一级市场边际有所回暖。本周 30 城商品房日均销售面积环比上升

13.6%，绝对水平约为过去三年均值的 107.9%。土地一级市场边际有所

回暖，上周百城土地成交面积环比增加 2.1%，百城成交土地溢价率提升

2.6 个百分点至 6.1 %，边际回暖。5）猪肉批发价大涨，黑色商品价格止

跌反弹。本周南华黑色指数上涨 0.86%，结束了连续 3 周的下跌趋势。具

体看，动力煤、焦煤、焦炭、螺纹钢、铁矿石期货分别上涨 2.7%、下跌

0.3%、上涨 0.3%、上涨 1.8%、上涨 1.6%。焦煤、螺纹钢、铁矿石现货

价格分别下跌 4.9%、上涨 1.8%、上涨 2.2%。本周农产品批发价格 200

指数环比上涨 1.4%。主要农产品中，猪肉、蔬菜批发价环比分别上涨

12.9%、3.4%；水果批发价环比下跌 3.8%；鸡蛋批发价环比下跌 3.4%。 

 资本市场：本周主要期限国债收益率下行，收益率曲线陡峭化，主要股票

指数多数上涨，但人民币汇率受美元指数上行影响小幅贬值。具体看：货

币市场方面，央行公开市场操作净投放 3000 亿元呵护跨季资金面平稳运

行， R007 和 DR007 周五分别收 1.76%和 1.67%，较上周五分别下行

48.5bp 和下行 12.3bp；本周股份行一年期同业存单发行利率收于 2.3%，

较上周上行 0.7bp。债券市场方面，本周 1 年期国债收益率下行 6.5bp，

10年期国债收益率下行0.7bp；10Y-1Y国债期限利差环比上周走阔 5.7bp。

股票市场方面，本周除创业板指数、科创板 50 指数外的主要股指多数上

涨，消费风格领涨。外汇市场方面，周五美元指数收于 105.12，较上周五

上涨 0.9%。本周在岸人民币兑美元贬值 0.01%、离岸人民币贬值 0.21%。 

 风险提示：稳增长力度不及预期，国内疫情多点扩散，地缘政治冲突升级。 
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一、 国内一周要闻  

本周市场关注度高的宏观要闻： 

图表1 本周市场关注度高的宏观要闻 

  事件 内容 简评 

1 

国常会：确定政策
性开发性金融工具

支持重大项目建设
的举措 

6月 29日，国务院常务会议确定政策性、开发

性金融工具支持重大项目建设的举措，扩大有效
投资、促进就业和消费；部署加大重点工程以工

代赈力度，拓展就业岗位，带动农民工等增收；
决定开展提升高水平医院临床研究和成果转化

能力试点，促进提高医疗卫生服务水平。 

具体地，运用政策性、开发性金融工具，通过发

行金融债券等筹资 3000亿元，用于补充包括新
型基础设施在内的重大项目资本金、但不超过全

部资本金的 50%，或为专项债项目资本金搭桥。
财政和货币政策联动，中央财政按实际股权投资

额予以适当贴息，贴息期限 2年。引导金融机构
加大配套融资支持，吸引民间资本参与，抓紧形

成更多实物工作量。 

国常会提出的 3000亿元金融工具有利于满
足重大项目资本金到位的政策要求，撬动更

多民间资本参与，尽快形成基础设施建设实
物工作量。 

假设资本金比例为 60%（铁路、高速公路、
机场、供水工程等重大基建项目近年来资本

金比例明显抬升），且新的金融工具占资本
金比例达到上限 50%，预计 3000亿金融工

具可以撬动约 1万亿基建投资，拉动 2022

年基建投资同比多增 5.3个百分点。 

不过，相关资金部分或用于专项债项目资本
金搭桥，项目配套融资困难的问题尚未解

决，且参照 2015-2017年的经验，对专项建
设债券资金的使用要求相对严格，资金的落

地情况和对基建的实际拉动效果可能低于
前述理论测算。 

2 

国家卫健委公布

《新型冠状病毒肺
炎防控方案（第九

版）》 

6月 28日，国家卫健委公布《新型冠状病毒肺

炎防控方案（第九版）》，将密切接触者、入境
人员隔离管控时间从“14天集中隔离医学观察

+7天居家健康监测”调整为“7天集中隔离医学观
察+3天居家健康监测”。第九版方案还统一封管

控区和中高风险区划定标准，完善疫情监测要
求，并优化区域核酸检测策略。国务院联防联控

机制综合组还将指导各行业、各部门按照第九版
防控方案要求，修订完善各自的防控方案和指

南，清理现有的与第九版防控方案不一致的措
施。 

第九版防控方案根据奥密克戎变异株的特
点，缩短了疫情隔离管理期限和方式，提高

了疫情防控的科学性、精准性，有助于提高
防控效率，更好地平衡疫情防控和经济社会

发展，有助于国内经济的平稳复苏。 

3 

央行货币政策委员

会召开 2022年第
二季度例会 

6月 24日，央行货币政策委员会 2022年第二季
度例会召开。会议指出，要按照“疫情要防住、

经济要稳住、发展要安全”的明确要求，统筹抓
好稳就业和稳物价，稳字当头、稳中求进，强化

跨周期和逆周期调节，加大稳健货币政策实施力
度，发挥好货币政策工具的总量和结构双重功

能，主动应对，提振信心，为实体经济提供更有
力支持，稳定宏观经济大盘。在国内粮食稳产增

产、能源市场平稳运行的有利条件下，保持物价
水平基本稳定。 

相比 2022年一季度，本次会议的重要变化
包括：1）删去“保持宏观杠杆率基本稳定”，

这与央行 5月 13日答记者问的“宏观杠杆
率会有所上升，但保持在合理区间”相符合。

2）更多强调稳就业和稳物价。增加“统筹
抓好”、“保持物价水平基本稳定”、“支

持中小微企业稳定就业”的提法。3）在贷
款市场报价利率改革方面，新增发挥“指导

作用”的说法，后续或将发挥贷款利率 LPR

报价对存款利率市场化改革的指导作用。 

资料来源：wind、平安证券研究所 
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二、 实体经济：开工率分化，工业去库存 

本周国内高频数据一览： 

图表2 本周国内高频数据一览 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所；注：图表数据为相比上周的环比变化率 

 

2.1 国内疫情：本土新增确诊病例数继续回落 

【平安观点】上周六至本周五（6月 25日-7月 1日），安徽、江苏、北京等 6省市自治区合计新增确诊病例 69例，较 6月

18日-6月 24日的 5个省市自治区、新增76例减少。据 6月 28日的国务院联防联控机制新闻发布会，近期疫情防控成效
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明显，全国疫情总体处于低水平波动，但个别地区持续有零星的社会面感染，社区传播风险还存在。我们要基于病毒的新特

点，持续动态优化各项防控措施，科学防控、精准施策，坚决守住不出现疫情规模性反弹的底线，更加有效统筹疫情防控和

社会经济发展。6月 28日，国家卫健委公布《新型冠状病毒肺炎防控方案（第九版）》，统一封管控区和中高风险区划定标

准、完善了疫情监测的要求，并将密切接触者、入境人员隔离管控时间从“14天集中隔离医学观察+7天居家健康监测”调

整为“7天集中隔离医学观察+3天居家健康监测”，密接的密接管控措施从“7天集中隔离医学观察”调整为“7天居家隔

离”。第九版防控方案根据奥密克戎变异株的特点，缩短了疫情隔离管理期限和方式，提高了疫情防控的科学性、精准性，

有助于提高防控效率，更好地平衡疫情防控和经济社会发展，有助于国内经济的平稳复苏。 

从内需高频数据看，疫情扩散对线下消费抑制作用减弱，国内经济的活跃度继续提升。本周电影日均票房 1.0亿，环比上升

68.5%，绝对水平约为2021年同期的136%；9大城市日均地铁客运量环比上升 3.3%，绝对水平约为近三年同期均值的 97%；

京沪两地拥堵时长继续上升，广深略有下滑。 

图表3 上周六至本周五（6月 25日-7月 1日），安徽、江苏、北京等 6省市自治区合计新增确诊病例 69例 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

图表4 近期本土日新增确诊数（不含港澳台） 图表5 6月 29日国内每百人疫苗接种量达到 235.6剂 

  

资料来源:wind，平安证券研究所 资料来源:wind，平安证券研究所 

 

2.2 工业生产：开工率分化 

【平安观点】本周工业开工率分化。其中，黑色商品相关的唐山高炉开工率环比提升 0.8个百分点，而焦化企业开工率环比

下滑 1.2个百分点。基建相关的石油沥青装置开工率、磨机运转率环比分别上升 3.4个百分点、持平，但仍低于过去三年同

期的均值水平。汽车产业链相关的轮胎半钢胎开工率环比上升 1.0个百分点，全钢胎开工率环比下滑0.3个百分点。 
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本周四公布 6月 PMI数据表明，我国经济已步入疫后复苏的“第一层”，服务业和工业生产已现“深蹲”反弹。我们认为，

下半年经济复苏的空间或取决于疫情管控措施的细化优化、房地产政策松绑的“扩面”、以及基建配套融资难题的解决进展。

本周出现了更多积极因素，包括第九版新型冠状病毒肺炎防控方案的落地、新推出 3000亿元政策性开发性金融工具，后续

工业生产的恢复，或取决于政策逐渐落地后需求复苏的进展。 

图表6 本周唐山高炉开工率环比提升 0.8个百分点 图表7 本周焦化企业开工率环比下滑 1.2个百分点 

  
资料来源:wind，平安证券研究所 资料来源:wind，平安证券研究所 

图表8 本周石油沥青装置开工率环比上升 3.4个百分
点  

图表9 上周磨机运转率 45.6%，环比持平 

 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 资料来源:wind，平安证券研究所 

图表10 本周汽车轮胎半钢胎开工率环比上升 1.0个百
分点 

图表11 本周汽车轮胎全钢胎开工率环比下滑 0.3个百
分点 

  
资料来源:wind，平安证券研究所 资料来源:wind，平安证券研究所 
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2.3 库存：工业库存去化 

图表12 本周螺纹钢社会库存较上周环比下降 3.4%，钢厂
库存暂未更新 

图表13 上周电解铝库存环比下滑 2.2% 

  
资料来源:wind，平安证券研究所 资料来源:wind，平安证券研究所 

图表14 上周港口铁矿石库存环比下滑 0.7% 图表15 本周焦煤库存可用 12.9天，较上周下滑 0.1天 

  
资料来源:wind，平安证券研究所 资料来源:wind，平安证券研究所 

 

2.4 需求：30 城商品房销售面积连续 6 周回升 

【平安观点】商品房销售面积连续 6周回升，土地一级市场边际有所回暖。本周 30城商品房日均销售面积环比上升 13.6%，

绝对水平约为过去三年均值的 107.9%。本周各层级城市商品房销售共同回暖，一线、二线、三线城市环比分别上升 33.2%、

3.2%、31.1%。土地一级市场边际有所回暖，上周百城土地供应面积环比减少 9.0%，成交面积环比增加 2.1%，绝对水平分

别为过去三年均值的 102.9%、67.4%；百城成交土地溢价率提升 2.6个百分点至6.1 %，边际回暖。克而瑞研究 7月 1日

发布上半年百强房企销售数据，今年上半年百强房企累计销售操盘金额同比下降 50.3%；6月百强房企销售操盘金额环比增

长 61.2%，同比跌幅较 5月收窄。6月，克而瑞重点监测的 30城供应面积环比增长 50%，同比跌幅收窄至 36%；成交面积

环比增长 31%，同比跌幅收窄至 38%。我们认为，不宜低估房地产政策松绑的力度和潜在效果，下半年更多区域的房地产

销售有望逐渐回升，房地产投资增速也有望在年内逐步企稳。 

外需方面，出口的韧性依然较强。本周四公布的 6月制造业 PMI新出口订单指数大幅回升 3.3个百分点至 49.5%，为 2021

年 5月以来最高点。本周中国出口集装箱运价指数较上周上升 0.8%。6月中旬八大枢纽港口内贸和外贸的集装箱吞吐量同

比分别为-23.4%、29.5%，外贸继续上升，内贸延续回落。 
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图表16 本周 30城商品房日均销售面积环比上升 13.6%   图表17 上周百城土地供应面积环比减少 9.0% 
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图表18 上周百城土地成交面积环比增加 2.1%   图表19 上周百城成交土地溢价率提升至 6.1% 
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图表20 6月第 4周乘用车厂家的销售环比回升   图表21 本周电影日均票房 10026万，环比上升 68.5% 
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