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地产不放松或将制约信贷传导 

摘要： 

1. 中共中央政治局召开会议，分析研究当前经济形势，部署下半年经济工作。会议强调，

做好下半年经济工作意义重大。要坚持宏观政策要稳、微观政策要活、社会政策要托

底的总体思路，统筹国内国际两个大局，统筹做好稳增长、促改革、调结构、惠民生、

防风险、保稳定各项工作，促进经济持续健康发展。要实施好积极的财政政策和稳健

的货币政策。财政政策要加力提效，继续落实落细减税降费政策。货币政策要松紧适

度，保持流动性合理充裕。稳定制造业投资，实施城镇老旧小区改造、城市停车场、

城乡冷链物流设施建设等补短板工程，加快推进信息网络等新型基础设施建设；加快

重大战略实施步伐，提升城市群功能；采取具体措施支持民营企业发展，加快“僵尸

企业”出清；有效应对经贸摩擦，加紧落实一系列重大开放举措；引导金融机构增加

对制造业、民营企业的中长期融资。 

2. 中共中央政治局会议：坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，落实房地产长效管

理机制，不将房地产作为短期刺激经济的手段。 

3. 日本央行维持利率在-0.1%不变，维持十年期国债收益率目标在 0%附近不变，维持资

产购买不变，符合预期。日本央行：维持利率前瞻指引不变，若有需要，将不会犹豫

采取额外的宽松措施；资本市场没有额外的利好预期。 

4. 日本央行行长黑田东彦：日本经济正以趋势水平温和扩张；在劳动力紧缩的背景下通

胀维持疲软，预计需要一定时间来达到 2%的通胀目标；日本央行在声明中有关准备

放松货币政策的新措辞，意在阐明其在下行风险加剧背景下的政策立场；欧洲央行和

美联储在全球不确定性影响下正在改变立场。 

宏观大类： 

此次中央政治局会议关于货币政策的表述未有太大亮点，下半年或主要在财政政策方面

加力提效。其中需要重点关注的地方是中央政治局会议表明要落实房地产长效管理机制，

不将房地产作为短期刺激经济的手段。而地产作为传统部门中信贷传导最重要的锚，它的

受限或将在很大程度上影响信贷向实体传导的时间性和有效性，经济也仍然存在下行压

力。对于工业品来说，地产的受限从长期角度来看对黑色商品或有所制约，但是短期需要

留意的是，地产企业因政策面受限或将加速企业赶工、加速周转，黑色需求或也仍有所保

证。海外方面，若 7 月降息 25 个 BP 事件落地，实现利好兑现，受益于降息的资产价格

或有回调可能，这或是我们需要关注的短期矛盾。其中的风险则来自于降息的幅度，若超

预期降息 50BP 则黄金、美债以及美股仍有再次冲高的可能，需要投资者留意。 

策略：A 股>美股；美债低配，中债中性；农产品>工业品>贵金属>能源 

风险点：美联储降息 50BP 
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宏观经济 

 

图 1： 粗钢日均产量            单位：万吨/每天  图 2： 6 大发电集团日均耗煤量        单位：万吨 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 3： 水泥价格指数                 单位：点  图 4： 30 大中城市商品房成交面积 单位：万平方米 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 5： 猪肉平均批发价             单位：元/千克  图 6： 农产品批发价格指数             单位：无 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

权益市场 

 

图 7： 全球重要股指日涨跌幅                                                               单位：% 

 

数据来源：Bloomberg Wind 华泰期货研究院 
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图 8： 行业日涨跌幅                  单位：%  图 9： 行业 5 日涨跌幅                  单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 10： PE                            单位：倍  图 11： PB                             单位：倍 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 12： 换手率                         单位：%  图 13： 波动率指数                   单位：无，% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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利率市场 

 

图 5：利率走廊                        单位：%  图 6：SHIBOR 利率                    单位：% 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 7：DR 利率                         单位：%  图 8：R 利率                          单位：% 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 9：国有银行同业存单利率            单位：%  图 10：商业银行同业存单利率            单位：% 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 11：各期限国债利率曲线（中债）           单位：%  图 11：各期限国债利率曲线（美债）           单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 15：2 年期国债利差                   单位：%  图 16：10 年期国债利差                  单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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外汇市场 

 

图 11：美元指数                        单位：无  图 12：人民币                           单位：无 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

商品市场 

 

图 17：商品板块日涨跌幅                  单位：%  图 18：板块持仓量（指数化）              单位：无 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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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_11109


