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宏观经济周报（7.22—7.28） 

上半年累计减税降费超万亿 
 
[Table_Summary] 今年上半年全国累计新增减税降费11709亿元。美国2季度GDP增长2.1%，

预期 1.8%，前值 3.1%。国务院办公厅印发《关于完善建设用地使用权转让、

出租、抵押二级市场的指导意见》，规范土地二级交易。欧洲央行按兵不动，

但未来有宽松可能。 

经济数据： 

 国内经济：今年上半年全国累计新增减税降费 11709 亿元，其中减税

10387 亿元。 

 国际经济：美国 2 季度 GDP 增长 2.1%，预期 1.8%，前值 3.1%，好于预

期，但 PCE 不振。 

事件与政策： 

 国内：国务院办公厅印发《关于完善建设用地使用权转让、出租、抵押

二级市场的指导意见》 

自然资源部 22 日召开新闻发布会表示，国务院印发《指导文件》，推

进土地二级市场交易规范化、高效化，加强政府监管，为土地交易造成

了明显的推进作用。 

 国际：欧洲央行召开利率会议 

周四欧洲央行召开利率会议，维持三大利率不变，但未来有宽松可能。

欧洲 PMI 不振，失业率虽下降但前景依然堪忧。 

重点行业跟踪： 

 上游：原油价格低位波动，铁矿石价格呈下降趋势，煤炭价格保持稳定。 

 中游：电厂耗煤量持续上升，高炉开工率平稳。 

 下游：房产成交量有所下滑。 
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7 月 22 日至 7 月 28 日重要经济数据 

国内：上半年全国新增减税降费超万亿元 ，个税减税 3077 亿元 

7 月 23 日，国家税务总局召开新闻发布会介绍了上半年减税降费相关情况。数据显示，今年上半年，

全国累计新增减税降费 11709 亿元，其中减税 10387 亿元。 

分政策看，新增减税主要包括：增值税改革减税 4369 亿元（其中调整增值税税率翘尾减税 1184 亿元，

深化增值税改革减税 3185 亿元），小微企业普惠性政策减税 1164 亿元,个人所得税两步改革叠加减

税 3077 亿元。 

 

图表 1. 中国税收收入 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

我们认为， 

1. 我国经济向好发展，虽经济总体已步入“L 型”增长瓶颈，但中国采取减税降费措施，减轻企业

负担，增加个人可支配收入，使得经济需求焕发出活力。 

2. 税种里面，尤其是增值税的推出使得企业更好地享受到了减税降费的益处，随着覆盖行业的逐

渐推广，增值税将能更有利于更多行业减轻负担，更好地投入到经济建设当中去。 

（信息来源：新京报） 

 

国外：美国 2 季度 GDP 好于预期，但 PCE 不振 

美国 2 季度 GDP 增长 2.1%，预期 1.8%，前值 3.1%。受美国二季度 GDP 数据好于预期影响，国际金价

最低下探 1413.38 美元/盎司，最高上涨至 1424.60 美元/盎司，收于 1418.26 美元。美元指数触及 98，

刷新 5 月底以来新高。 
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图表 2.美国核心 PCE 同比 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 图表 3.美国 PMI 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

  
图表 4. 美国 GDP 当季环比 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

我们认为， 

1. 美国 GDP增长好于预期，反映特朗普上台后，美国经济增长势头较好。2018 年美国的 GDP总量到

达了 20.494 万亿美元，其中，第三产业增加值高达 165147.47 亿美元，占 GDP比重为 80.6%。而美国

的工业、农业的增加值算计只占到 GDP的 19.4%。其中，美国的工业增加值约为 29752 亿美元，约为

其 GDP 总量的 14.52%。但 2018 年 12 月，美国 3 年期和 5 年期国债收益率倒挂，根据历史经验将可能

在一年后出现经济增长拐点。 

2. 美国第二季度核心 PCE 物价指数年化初值环比增 1.8%，预期增 2%，前值增 1.2%。美国第二季度

核心 PCE物价指数初值同比增 1.5%，前值由增 1.7%修正为增 1.6%，持续低于美联储设定的 2%目标。

因此通胀的不振使得美联储仍有降息基础以刺激通胀。 

3. 我们此前在《美国消费会下降吗？》报告中指出，美国的消费现在已经处于下降周期，尤其是耐

用消费品下降，而消费占 GDP的比重现在已接近 70%，因此将很难支撑起美国 GDP 的增长，美国经

济下行压力更甚。 

4. 美国 PMI 不振。6 月 ISM 制造业 PMI 仍处于下行，为 51.7，ISM 新订单实际领先零售销数据 1 个季度；

7 月美国 Markit 制造业 PMI 刚好位于 50 荣枯线，创 118 个月最低；制造业产出分项指数不仅跌入萎缩

区间，还创 2009 年 8 月以来的 119 个月最低，显示美国制造业景气度下行。并且美国由于制造业空

心化，短期并不会逆转 PMI 下行的趋势。 
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5. 此项 GDP数据是本月美联储会议前的最后一项重大数据，但本月降息的概率仍较大，针对美国可

能来得经济拐点美联储或进行衰退式降息。而幅度和长度方面，我们认为可能超预期，或会像 08 年

一样不断降息。 

（信息来源：万得）
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7 月 22 日至 7 月 28 日重要事件与政策 

国内：自然资源部召开新闻发布会，国务院办公厅印发《关于完善建设用地使用权

转让、出租、抵押二级市场的指导意见》 

自然资源部 22 日召开新闻发布会表示，国务院办公厅日前印发的《关于完善建设用地使用权转让、

出租、抵押二级市场的指导意见》，是我国首个专门规范土地二级市场的重要文件，提出了建立产

权明晰、市场定价、信息集聚、交易安全、监管有效的土地二级市场，搭建城乡统一的土地市场交

易平台。 

自然资源部所有者权益司副司长王薇表示，《指导意见》明确了土地的转让形式，将导致土地使用

权转移的行为都视为土地转让，实施统一监管。通过优化转让的交易规则、完善土地分割或者合并

转让政策，实行差别化税费等改革举措，激发市场活力，促进存量土地进入市场盘活。 

我们认为： 

1. 与土地一级市场相比，我国土地二级市场长期处于自发分散状态，交易规则不甚明确，信息不

对称，交易平台不规范。 

2. 《指导意见》优化了交易流程，明确了交易对象，大力推进线上交易，加强信息共享，为我国

土地交易打造了高效的措施。 

（信息来源：新浪财经） 

 

国际：欧洲央行召开利率会议 

周四欧洲央行召开利率会议，宣布维持主要再融资利率在 0.00%不变，将存款利率维持在-0.40%不变，

将边际借贷利率维持在 0.25%不变。尽管如此，欧洲央行还是释放出宽松信号。欧洲央行表示，如

有必要利率将维持在当前或者更低水平，需要在更长时间内的高度宽松政策，如果通胀前景不及预

期将决定采取行动，随时准备好调整所有工具来确保通胀以持续性方式朝着目标前进。 

我们认为， 

1. 欧元在会议公布前已创两个月新低，折射出市场普遍预期此次会议将会降息，但此次未降息，使

9 月降息概率大增。短线欧元和欧股反弹。 

2. 24 日下午公布的欧元区、德国、法国制造业 PMI 数据均不及预期，再次说明欧元区制造业乏力，

经济疲软。我们预计欧元区 PMI 已进入下行通道，短期内仍会继续寻底，目前看不出反弹势头。 

3. 今年欧元区失业率均有所降低。法、德失业率仍堪忧。 

4. 我们认为未来经济增速或较为悲观，因外部全球需求因素可能不如 IMF 预期的那样好。全球增长

疲软且不稳定，长期存在的政策不确定性拖累了全球经济动态，尽管中美近期达成贸易停战，贸易

紧张局势依然严峻；英国无协议脱欧的可能性也在增强。 

5. 欧央行未来有概率跟随美联储进行降息操作。 

6. 欧洲央行或将出台某种分级存款利率机制，以确保降息措施对实体经济产生预期效果。欧洲央行

执委兼首席经济学家普雷特上周五表示，欧洲央行对研究分级存款利率的想法持开放态度。  

（信息来源：新浪财经） 
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图表 5.欧元区制造业 PMI 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 图表 6.欧元区失业率 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 7.法国制造业 PMI 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 图表 8.法国失业率 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 9.德国制造业 PMI 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 图表 10.德国失业率 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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