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宏观经济周报(8.5-8.11) 

国内数据平稳，贸易摩擦升级 
 
[Table_Summary]  

进出口反弹，PPI走低。中国继续加大开放力度，上海自贸区新片区方案公

布。美国将中国列为“汇率操纵国”。 

经济数据： 

 国内经济： 

进出口反弹，PPI走低。在第十二轮中美贸易谈判之后，之前的原则分

歧仍然未能弥合，中美双方开始升级对抗措施，短期内出现缓和的可

能性较小。我们一直预计在四季度美国内外环境压力增大后，中美贸

易谈判可能迎来阶段性缓和的最佳时机。但目前，我们需要正视另一

可能的风险，在美联储降息后，美国总统特朗普出于选举需要，在国

内压力加大后，对外选择更加强硬的铤而走险策略，未来数月世界贸

易和资本市场还将需要面对巨大的不确定性。 

事件与政策：  

 自贸区开放力度再加码：从制度设计来看，临港新片区从围绕产业发

展和贸易便利化出发，对接国家战略，希望在上海南部打造对接全球

经济和贸易的最高平台，金融相关制度设计虽然在某些领域的力度上

也有相当突破，但很多措施还处于研究和推进阶段，实际运行过程中

制度性障碍也需要更大力度推进。 

 美国将中国列为“汇率操纵国”：中美是否会以此开始在金融领域对

抗升级？我们认为可能性较小。汇率矛盾目前总体还是中美贸易矛盾

的延伸，不能看成中美将确认进行全面战略对抗并开辟了新的战场。

另外，从实际操作和一贯做法看，中国并无意操纵汇率应对贸易摩擦。

因此，此次汇率引起的双方对抗措施，我们认为并不会在金融领域继

续扩散，双方大概率还会回到贸易相关的关税、不可靠实体名单、产

品禁运等领域继续博弈。 

重点行业跟踪：  

 上游：原油小幅下跌，铁矿石大幅下跌，煤炭价格小幅下跌。 

 中游：电厂耗煤量小幅下降，高炉开工率小幅上升。 

 下游：房地产成交小幅回落。 
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8月 5日至 8月 11日重要经济数据 

国内：进出口反弹，PPI走低 

中国 7月份进出口总值 2.73万亿元，增长 5.7%。其中，出口 1.52万亿元，增长 10.3%；进口 1.21万亿

元，增长 0.4%；贸易顺差 3,102.61亿元。整体上看，7月出于对中美贸易谈判前景的相对悲观预期，

“抢出口”效应可能再次有所体现，出口同比增速上升至两位数。除了美国之外中国对主要经济体

出口增长保持较快增长，对“一带一路”沿线国家出口增长高于平均增速。进口方面，在 2018年高

基数的情况下，进口增速转负为正仍然达到正增长，经济基本面对进口的支撑仍然较弱，可能更多

出于对中美贸易恶化带来整体关税提高的担忧所带来的提前应对。从累计数据看，2019年 1-7月累计

进出口数据整体保持平稳趋势。以美元计，中国进出口金额累计同比增速为-2%，以人民币计，中国

进出口金额累计同比增速为 4.2%，以美元计，同比增速为-1.8%，连续 5个月保持在这一平台。 

在第十二轮中美贸易谈判之后，之前的原则分歧仍然未能弥合，中美双方开始升级对抗措施，短期

内出现缓和的可能性较小。我们一直预计在四季度美国内外环境压力增大后，中美贸易谈判可能迎

来阶段性缓和的最佳时机。但目前，我们需要正视另一可能的风险，在美联储降息后，美国总统特

朗普出于选举需要，在国内压力加大后，对外选择更加强硬的铤而走险策略，未来数月世界贸易和

资本市场还将需要面对巨大的不确定性。 

 

图表 1. 进出口贸易当月同比增速及顺差情况 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

2019年 7月，CPI同比上涨 2.8%，涨幅较上月扩大 0.1个百分点，创下 17个月来新高；6月 CPI环比

上涨 0.4%。从分项看，食品价格依然是推动 CPI维持高位的主要因素。7月食品价格同比上涨 9.1%，

涨幅较上月扩大 0.8个百分点；非食品价格同比上涨 1.3%，涨幅较上月收窄 0.1个百分点。食品中，

7月猪肉价格同比上涨 27%，影响 CPI上涨约 0.59个百分点。2019年 7月，PPI同比下降 0.3%， PPIRM

同比下降 0.6%，二者涨幅均较上月收窄 0.3个百分点。6月 PPI环比下降 0.2%，PPIRM环比下降 0.3%。 

当前，中美贸易冲突继续升级，人民币兑美元汇率已经跌破“7”的心理关口。海外方面，多家央行

不同程度降息。美联储在 7月会议降息，尽管同时对后续政策给出了相对鹰派的表述，但我们认为，

在全球贸易局势仍不确定，美国经济后续动力减弱的背景下，后续继续降息是大概率事件。在此背

景下，中国货币政策的首要目标仍是维持稳定的货币金融环境。汇率方面，我们认为在逆周期因子

等措施保护下，人民币汇率不会失控。因此，货币政策是否变化仍视国内环境而定。从经济增长和

PPI走弱的角度看，后续货币政策仍有维持宽松的必要，政策利率的调整仍在工具箱内。但具体的实

施需视 CPI走势，毕竟监管部门已多次表达了对 CPI上行的担忧。如四季度 CPI有所回落，则政策利

率调整仍有可能。 
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图表 2. 7月 CPI再创新高  图表 3. 7月食品价格同比涨幅继续扩大 

 

 

 

资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 
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8月 5日至 8月 11日重要事件与政策 

国内：自贸区开放力度再加码 

8月 6日，国务院印发《中国上海自由贸易试验区临港新片区总体方案》（简称《方案》）。提出到

2025 年，新片区将建立比较成熟的投资贸易自由化、便利化制度体系，经济实力和经济总量大幅跃

升；到 2035年建成具有较强国际市场影响力和竞争力的特殊经济功能区，形成更加成熟定型的制度

成果，打造全球高端资源要素配置的核心功能，成为我国深度融入经济全球化的重要载体。临港新

片区首先有了明确的、更高的定位。上海自贸区其他片区是明确打造“国际高标准自由贸易园区”，

而临港新片区是在上海自贸区其他片区投资贸易自由化便利化等试点政策的基础上，强调要打造“更

具国际市场影响力和竞争力的特殊经济功能区”。其次，临港新片区在上海自贸区其他片区主动服

务“一带一路”建设和长江经济带发展国家战略基础上，进一步强调服务和融入长三角一体化发展

战略，增加了“加强与长三角协同创新发展”“带动长三角新一轮改革开放”等内容。在监管方式

方面，上海自贸试验区，包括上海外高桥保税区等四个海关特殊监管区域。临港新片区则将建设洋

山特殊综合保税区，作为海关特殊监管区域的一种新的类型，探索实施以安全监管为主、更高水平

贸易自由化便利化监管政策。从制度设计来看，临港新片区从围绕产业发展和贸易便利化出发，对

接国家战略，希望在上海南部打造对接全球经济和贸易的最高平台，金融相关制度设计虽然在某些

领域的力度上也有相当突破，但很多措施还处于研究和推进阶段，实际运行过程中制度性障碍也需

要更大力度推进。 

（信息来源：万得） 

 

国际：美国将中国列为“汇率操纵国” 

北京时间 8月 5日上午 9点 16分左右，离岸美元兑人民币跌破 7关口，最高报 7.0392。到了 9点 32

分左右，在岸人民币兑美元汇率也跌破 7关口，最高报 7.0262。同时，8月 5日人民币兑美元中间价

跌破 6.9关口，为 2018年 12月以来首次。随后不久，美国财政部将中国列为“汇率操纵国”。8月 6

日下午，在美国财政部将中国列为“汇率操纵国”后，中国人民银行发表声明称，美国财政部将中

国列为“汇率操纵国”，中方对此深表遗憾。这一标签不符合美财政部自己制订的所谓“汇率操纵

国”的量化标准，是任性的单边主义和保护主义行为，严重破坏国际规则，将对全球经济金融产生

重大影响。美方不顾事实，无理给中国贴上“汇率操纵国”的标签，是损人又害己的行为，中方对

此坚决反对。这不仅会严重破坏国际金融秩序，引发金融市场动荡，还将大大阻碍国际贸易和全球

经济复苏，最终会自食其果。美国这一单边主义行为还破坏了全球关于汇率问题的多边共识，会对

国际货币体系的稳定运行产生严重的负面影响。中方奉劝美方悬崖勒马、迷途知返，回到理性和客

观的正确轨道上来。 

人民币继续大幅贬值可能性较小。汇率破 7后，近几日人民币走势已经相对稳定。同时，央行日前

也强调保持汇率将在合理水平区间，对人民币继续作为强势货币充满信心。而在 8月 5日汇率破 7

后，央行次日便宣布再度启动离岸人民币央票发行，拉升离岸人民币；近日，央行亦召集在华出口

外企举行座谈会，向外企保证人民币不会继续大幅走弱，均说明短期内大幅贬值不太可能出现。 

中美是否会以此开始在金融领域对抗升级？我们认为可能性较小。汇率矛盾目前总体还是中美贸易

矛盾的延伸，不能看成中美确认将进行全面战略对抗并开辟了新的战场。另外，从实际操作和一贯

做法看，中国并无意操纵汇率应对贸易摩擦。因此，此次汇率引起的双方对抗措施，我们认为并不

会在金融领域继续扩散，双方大概率还会回到贸易相关的关税、不可靠实体名单、产品禁运等领域

继续博弈。 

（信息来源：万得） 
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8月 5日至 8月 11日重点行业跟踪 

上游：原油小幅下跌，铁矿石大幅下跌，煤炭价格小幅下跌 

本周， CRB现货指数（工业原料）小幅上涨 ，由 8月 2日的 442.11点上涨至 8月 8日 448.72点。 

 

图表 4. CRB现货指数（工业原料）小幅上涨  图表 5. NYMEX原油小幅下跌 

 

 

 

资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

本周，国际原油小回落。全球最大的石油出口国沙特曾致电其它产油国，讨论原油价格下滑的问题，

这在一定程度上支撑了油市。沙特阿拉伯一名石油官员表示，尽管客户需求强劲，但该国计划在 8

月和 9月将原油日出口量控制在 700万桶以下，以帮助消化全球石油库存，使市场恢复平衡。同时，

9月 12日，OPEC和非 OPEC产油国部长级观察委员会开会，评估油市情况。这些都为油价提供了一

定支撑。原油价格本周全周小幅下跌 0.92美元，收至 54.278美元。 

本周，铁矿石价格大幅下跌，煤炭价格小幅下跌。中国铁矿石价格指数（CIOPI）大幅下跌 ，全周

下跌 55.67元。环渤海动力煤（Q5500K）综合价格指数本周为 576元/吨，相对较为稳定。  

 

图表 6. 铁矿石价格大幅下跌，煤炭价格小幅下跌 

 

资料来源：万得，中银国际证券 
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CRB现货指数:工业原料 日 
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期货收盘价(活跃合约):NYMEX轻质原油 日 
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综合平均价格指数:环渤海动力煤(Q5500K) 周 

中国铁矿石价格指数(CIOPI) 日 
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