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票据利率快速下探 
 

报告摘要 研究部 

本周宏观经济主要变化如下： 

⚫ 6月中国规模以上工业企业利润同比-3.1%，前值为1.1%；

1-6月累计同比-2.4%，降幅扩大0.1个百分点。1-6月工业企业利

润下降主要受汽车（市场需求低迷）、石油加工（原油价格上涨）

以及钢铁（铁矿石价格上涨）等少数行业影响，上述三个行业合

计影响全部规模以上工业企业利润同比下降6.3个百分点。而新

增利润主要来源于建材（水泥，受益于供给侧改革）、电力、电

气机械和饮料制造等行业，这四个行业合计拉动全部规模以上工

业企业利润增长2.6个百分点。总体而言，工业企业利润增长低

迷，企业主动去库存的状态没有改变。 

⚫ 6月规模以上工业企业财务分析指标（杠杆率、利润率、成

本率、账款回收期等）透露的信号总体偏积极，但需要注意，这

些指标是以相应财务指标的累计值直接相比得到。而2017年底

以来，由于“统计制度规定的口径调整、统计执法增强、剔除重

复数据、企业改革剥离、四经普单位清查等因素影响”，规模以

上工业企业利润总额、营业收入等指标的可比口径增速，与累计

值增速之间呈现出巨大差异。这极大地影响到各项财务分析指

标的数据质量，也是上述指标的数值在2018年出现突变的重要

原因，在分析中需要谨慎看待。 

⚫ 发电煤耗对工业生产或有积极预示。本周六大发电集团日均

煤耗量蹿升至接近过去两年平均水平，这其中有季节性因素（天

气炎热导致用电增加），但在幅度上也体现工业生产有所修复的

迹象，值得关注。钢材库存持续上升，加之环保限产不再“一刀

切”，对于钢企盈利下滑的态势需高度关注。 

⚫ 房地产销售呈降温迹象。本周全国30大中城市商品房成交

显著下坠，土地市场持续降温。本周房价涨幅第一的洛阳政府祭

出“限价令”，苏州进一步收紧限售、限购政策。房企融资收紧

的影响逐步显现，房地产行业集中度势将进一步提升。7月以来，

越来越多的涉房上市公司着手处置旗下的房地产业务；截至7月

23日，年内全国已有271家房地产企业宣告破产清算。 

⚫ 债券市场行情乏善可陈。市场翘首以待中央政治局会议的定

调，以及美联储下周降息后中国央行会否跟随下调OMO和MLF

利率。7月以来，票据利率快速下探，这与金融供给侧改革背景

下“资产荒”加重有关，也侧面反映实体融资需求低迷，理财产

品预期收益率也有进一步下降。金融供给侧改革以更稳健方式

继续推进。周五财新报道，锦州银行正在加快推进市场化改革重

组，准备引入工银、信达、长城三家战略投资者，目前已经基本

达成意向。尽管本周美元指数持续走高，人民币对美元汇率仍然

“岿然不动”。下周美联储议息会议释放的信号（影响美元），

以及中美贸易谈判的消息，将是影响人民币汇率的关键因素。 
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一、实体经济：工业企业利润增长低迷 

1、发电煤耗出现蹿升 

本周发电煤耗量出现蹿升，对工业生产状况或有积极预示。本周六大发电集团日均煤耗量蹿升

至接近过去两年平均水平，这其中有季节性因素（天气炎热导致用电增加），但在幅度上也体现工

业生产有所修复的迹象，值得关注（图表1）。本周南华工业品指数小幅回落，保持高位窄幅波动

（图表2），波罗的海干散货指数（BDI）6月中旬以来首度回落。 

图表 1：本周 6 大发电集团煤耗量大幅蹿升 图表 2：本周南华工业品指数小幅回落 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 

6月中国规模以上工业企业利润同比增长-3.1%，前值为1.1%；1-6月累计同比下降2.4%，降幅

比1-5月扩大0.1个百分点。这一状况与6月工业增加值增速明显反弹和PPI出厂与购进价差小幅下降

的表现存在差异（错误!书签自引用无效。）。根据国家统计局解读，1-6月工业企业利润下降主要

受汽车（市场需求低迷）、石油加工（原油价格上涨）以及钢铁（铁矿石价格上涨）等少数行业影

响，上述三个行业合计影响全部规模以上工业企业利润同比下降6.3个百分点。而新增利润主要来源

于建材（水泥，受益于供给侧改革）、以及电力、电气机械和饮料制造等行业，这四个行业合计拉

动全部规模以上工业企业利润增长2.6个百分点。总体而言，规模以上工业企业利润增长低迷，在41

个工业大类行业中，只有26个行业利润同比为正。1-6月规模以上工业企业总资产增速与上月持平于

6.3%，对制造业投资缺乏积极预示，同时，民营企业利润增长相对较快（图表4）。1-6月产成品库

存同比进一步回落至3.5%，营业收入同比回落至4.7%，工业企业主动去库存没有改变。 

财务分析指标中，6月规模以上工业企业资产负债率小幅上升0.2个百分点，至57%；主营业务

收入利润率进一步回升（主要受国企和外资企业带动，民营企业仍相对较弱）；主营业务收入成本

率略微下降；应收票据及应收账款平均回收期小幅下降至54.4天。这些信号总体偏积极，但需要注

意，以上财务分析指标是以相应财务指标的累计值直接相比得到。而2017年底以来，由于“统计制

度规定的口径调整、统计执法增强、剔除重复数据、企业改革剥离、四经普单位清查等因素影响”，

规模以上工业企业利润总额、营业收入等指标的可比口径增速，与累计值增速之间呈现出巨大差异。

这极大地影响到各项财务分析指标的数据质量，也是上述指标的数值在2018年出现突变的重要原

因，在分析中需要谨慎看待。 

全年减税降费进度过半。本周国家税务总局公布数据显示，上半年全国累计新增减税降费11709

亿元，其中减税10387亿元，其中，增值税改革减税4369亿元，个人所得税两步改革叠加减税3077亿

元。第十二轮中美经贸高级别磋商将于7月30日-31日在上海举行。商务部称，上半年中国对美国非

金融类直接投资同比下降约20%，美方欢迎中国投资不应仅停留在口头上；目前加强东北亚区域合
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作条件更加有利，今后将积极推进中蒙俄经济走廊建设，推动中日、中韩第三方市场合作，加快中

日韩自贸区谈判。上海自贸区建设加速推进。本周国务院领导人考察上海自贸试验区新片区，听取

总体规划汇报。 

图表 3：6 月工业企业利润增速回落转负 图表 4：1-6 月民营企业利润增长相对较快 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 

2、钢材库存持续上升 

原油价格略有上扬。全周WTI油价小幅回升1%，至56.2美元/桶，布伦特油价回升1.6%，至63.46

美元/桶（图表5）。美国石油钻井数连续四周录得减少，对油价起到一定支撑。铁矿石带动钢材价

格回落，钢材库存持续上升。本周南华铁矿石指数回落2.6%，成本端支撑下降的情况下，螺纹钢指

数回落1.5%；主要钢材社会库存继续上扬，进一步施压钢企盈利（图表6）。本周生态环境部表示，

拟将全面达到超低排放的企业列为A级，这类企业在今年冬季重污染应对时不需采取限产或停产等

减排措施。环保限产不再“一刀切”，对于上游工业品价格的支撑作用也将弱化，对于钢企盈利下

滑的态势需高度关注。 

图表 5：本周原油价格略有上扬 图表 6：本周钢材社会库存继续上升 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 

3、楼市降温迹象增多 

房地产销售呈降温迹象。本周全国30大中城市商品房成交显著下坠（图表7），上周100个大中

城市土地供应面积再度回落，成交土地溢价率继续走低，土地市场持续降温（图表8）。本周房价涨

幅第一的洛阳政府祭出“限价令”，苏州进一步收紧限售、限购政策，贯彻“房住不炒”要求。房

企融资政策收紧的影响逐步显现，房地产行业集中度势将进一步提升。7月以来，越来越多的涉房
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上市公司开始着手处置旗下的房地产业务；7月以来房地产企业境内外融资总额近3000亿元，以应

对债务到期高峰，下半年房企境内发债（到期2879亿元）、境外发债（到期602亿元）和房地产信托

（到期3362亿元）到期合计6843亿元；截至7月23日，全国已有271家房地产企业宣告破产清算。央

行数据显示，二季度房地产开发贷款余额同比14.6%，比上季末降低4.3个百分点。 

图表 7：30 大中城市房地产销售明显回落 图表 8：上周 100 城土地供应面积再度下滑 

  

来源：Wind ，莫尼塔研究 

4、食品价格压力缓解 

食品价格上行压力缓解。本周农产品批发价格指数进一步回落，明显弱于去年同期表现（图表

9）。分项来看，水果、蔬菜价格环比显著下跌，蔬菜价格下跌与夏季南方蔬菜供给减少的季节性规

律有出入，而鸡蛋、猪肉价格涨幅明显放缓。本周农业部通报，辽宁省康平县、西丰县在截获的外

省运入生猪中排查出非洲猪瘟疫情，表明猪瘟疫情尚未得到根本遏制。广东多部门联合发布通知，

明确实行生猪生产红线制度，各地级以上市生猪出栏量不得低于《广东省生猪生产发展总体规划和

区域布局（2018—2020年）》规定的目标任务。类似行政手段增加生猪供应的效果有待观察。 

图表 9：本周农产品批发价格指数继续回落 图表 10：本周蔬菜价格下跌，不同于季节性规律 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 
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二、金融市场：金融供给侧改革进行时 

1、货币市场：保持宽松 

央行采用TMLF+MLF组合操作，流动性保持宽松。周二有5020亿元MLF到期，央行缩量续作，

一方面如期（每个季初的第四周）开展2977亿元TMLF操作，同时开展2000亿元MLF操作，合计4977

亿元。央行继续通过TMLF定向驰援流动性，其中没有太多特殊含义。全周开展500亿公开市场操作，

实现公开市场资金回笼4100亿元，为税期高峰结束后自然回笼资金。本周货币市场利率较上周有所

回落，R007和DR007利率降至7天逆回购利率附近，流动性继续保持宽松（图表11），但同业存单

发行的分层状况依旧（图表12）。 

金融供给侧改革以更稳健方式继续推进。周五财新报道，锦州银行正在加快推进市场化改革重

组，准备引入工银金融资产投资有限公司、信达投资有限公司、中国长城资产管理股份有限公司三

家战略投资者，目前已经基本达成意向。尚不清楚三家战投将以什么价格收购锦州银行股份，这需

要建立在厘清锦州银行真实资产质量的基础上。 

图表 11：本周货币市场利率回落 图表 12：本周同业存单发行利率保持分化 

 
 

来源：Wind，莫尼塔研究 

2、债券市场：行情清淡 

本周债券市场行情乏善可陈，市场观望情绪浓厚。全周10年期国债收益率上行1bp，30年期收

益率继上周大幅上行后回落2.1bp，1年期收益率跟随流动性环境下行0.8bp（图表13），收益率曲线

略微增陡。周二央行缩量蓄作MLF、周三中美确定下周在上海重启谈判、易纲行长接受采访称“现

在的利率水平是合适的”，这些因素对债券市场产生了比较有限的负面影响。市场翘首以待中央政

治局会议的定调，以及美联储下周降息后中国央行会否跟随下调OMO和MLF利率。7月以来，票据

利率快速下探，这与金融供给侧改革背景下“资产荒”加重有关，也侧面反映实体融资需求低迷（票

据供给相对充足），理财产品预期收益率也有进一步下降（图表14）。 
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