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 就外围环境而言，尽管美国 Markit 制造业 PMI 指数继续小幅回落，非农

就业数据也如预期般出现环比减少，但是稳定于低位的失业率以及温和的

薪酬增长都表明就业环境的良好，美国经济现状尚佳的现实依然如故，然

而上周末特朗普有关进一步加税的言论令中美贸易争端再度升级，不仅中

美经济前瞻将因此而黯淡，全球经济都成为被殃及的池中之鱼，各主要股

票市场均呈现连续且大幅的下跌。在美国沿着孤立主义、反全球化路径越

走越远之时，英国首相的硬脱欧言论也是此起彼伏，正如索罗斯所言，随

着全球化的推进，其所引发的结构性问题将不断自我强化，继而令全球化

走向自己的反面，而结构性问题的解决只有依靠有针对性的改革方能实

现；欧洲的景气指标也显示出不佳的现象，在制造业景气不断下行后，此

前尚为坚挺的非制造业景气指标也重归回落，经济前瞻的疲弱状况令在结

构改革方面难以有所作为的欧洲只能将所有期望均投射给货币政策的继

续宽松。 

 就国内环境而言，中美贸易争端加剧令市场对国内经济前景担忧再度提

升，10 年期国债收益率迭创新低，与此同时，人民币对美元汇率失守 7

元整数关口，这不仅加大了人民币进一步贬值的预期，同时也令特朗普以

此为借口宣称中国是汇率操纵国，中美间争端从贸易层面向金融层面蔓延

的风险正在加大。尽管 7 月份外汇储备总体保持平稳，但是在贸易争端加

剧和人民币汇率对美元贬值压力加大的情况下，8 月份的外汇储备变动情

况值得密切关注，同时黄金储备的持续增长或许表明管理层优化储备资产

结构的意图。进出口数据方面，7 月进出口同比增速均好于 6 月数据，分

别回升 1.8 和 4.6 个百分点，当月 450 亿美元的顺差虽较 6 月小幅回落，

但却大幅高于去年同期水平，随着基数的抬升，衰退式贸易顺差对经济的

拉动作用将有所减弱。宏观调控方面，央行当周实现零投放，对于降息传

言的强力辟谣再度表明了管理层的定力。 

 就高频数据而言，下游方面，房地产成交依旧疲弱，在此情况下有关房地

产融资的规范仍未停歇，表明管理层对“房住不炒”这一原则的坚持；7

月乘用车零售同比下降 6%，低于 6 月同比数据，国五换国六所带来的需

求前置对 7 月后两周数据形成冲击，总体看终端需求依旧偏弱。中游方面，

钢材价格回落的同时库存有所提升，水泥价格亦跌多涨少。上游方面，各

品类价格稳中有降，其中因中美贸易争端加剧及美国 EIA 库存增长，原油

价格持续大幅回落。 

 

风险提示：全球贸易争端和国内经济下行超预期 

中美贸易争端再起波折  人民币汇率波动加大 
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图 1：6大发电集团日均耗煤量及库存可用天数  图 2：6大发电集团煤炭库存 
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 6大发电集团煤炭库存（万吨）
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 3：动力煤价格  图 4：焦煤和焦炭价格 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 5：煤炭库存  图 6：六港口焦煤库存 
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 六港口炼焦煤库存（万吨）
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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图 7：高炉开工率  图 8：唐山钢厂产能利用率 
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 唐山钢厂产能利用率
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 9：螺纹钢和热卷价格  图 10：螺纹钢和热卷库存 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 11：全国水泥平均价格  图 12：主要地区水泥平均价格 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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图 13：国内铜价  图 14：国际铜价 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 15：国内铝、铅、锌价格  图 16：国际铝、铅、锌价格 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 17：国内贵金属价格  图 18：国际贵金属价格 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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图 19：30 大中城市商品房成交面积  图 20：30 大中城市商品房成交面积（分类统计） 

30大中城市商品房成交面积
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 21：100 大中城市供应土地面积  图 22：100 大中城市土地挂牌均价 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 23：食用农产品价格指数   
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资料来源：Wind，渤海证券研究所   
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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