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[Table_Summary] 
报告摘要： 

 国内经济：一二线土地市场供应收缩成交较高，三线城市全面降温；蔬菜价格季节

性下降，猪肉价格依然强劲 

7 月商品房销售和土地市场均有降温，各线城市分化显现，一二线城市整体行情尚可，

三线城市全面下滑，体现房企重回一二线城市的战略意图。 

据乘联会表示，7 月乘用车销售增速重回负区间，主要受 6月去库存透支部分需求所

致，预计 8月份才是汽车市场回暖的开始。 

7 月以来原油价格处于震荡趋势；上周至今，白银价格大涨，黄金/白银比下降至 90

以下。 

在大量蔬菜上市之后，蔬菜价格逐渐下降；受存栏数较低影响，猪肉价格继续处于

高位。 

 

 海外热点：欧美经济各有隐忧 

美国国会众议院于 7月 26 日通过暂停债务上限的预算法案，该协议暂停了债务上限

并提高了国防和国内计划的支出上限，避免了美国联邦政府 9 月份关门的危险。为

期两年的两党预算协议预计将保证大选期间不会出现财政问题。美国二季度 GDP 超

预期增长，投资继续疲软，出口显示美国外需在走弱，下周的美联储议息会议备受

关注。欧洲央行维持三大关键利率不变，同时强调将基准利率保持在目前或更低的

水平至少到 2020 年上半年结束，符合市场预期，但是无法给出具体细节，略显鸽派

不足。德国企业信心处于 6年来最低位，经济前景令人担忧。 

 

 风险提示： 

全球经济加速放缓。 
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1、国内高频观察：一二线土地市场供应收缩成交较高，三
线城市全面降温；蔬菜季节性下降，猪肉依然强劲 

 

下游：商品房销售和土地交易分化，航运指数表现较好，汽车销售仍然有压力。 

商品房销售：7 月以来，30 个大中城市商品房成交面积同比增速为 4.6%，较上月（9.5%）

增速回落 4.9 个百分点（图 1）。其中，三线城市商品房销售增速（-2.5%）较上月（15.28%）

大幅下滑，虽然三线城市经济发展空间更大，但销售不利以致资金回笼困难，导致房地产逐渐

“撤离”三线城市；一二线城市是拉动 7 月销售增速的主要动力，一线城市增速（11.1%）较

上月（18.61%）小幅回落，二线（7.2%）较上月（2.62%）有所提升。近期房地产信托渠道及

境外融资双双收紧，部分地区个人按揭贷款利率上调，且下半年房地产债券到期规模较上半年

显著提升，流动性枯竭将促进房企分化加剧。 

图 1：7 月以来三线城市房销增速进入负区间，总体增速继续下滑 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

土地交易：7 月以来，100 个大中城市供应和成交土地占地面积分别为 863 和 936.8 万平

方米，均低于去年同期月度均值（1273.8 和 1131.8 万平方米）。在经历年初土地市场火热行

情以后，100 个大中城市成交土地溢价率从 4 月开始持续下降，7 月为 11.19%，较上月平均值

（18.63%）下降 7.44 个百分点，反映整体土地市场降温在提速（图 2）。另外，各线城市土

地供需出现较为明显的不平衡，土地供应同比增速均出现较大负增长（一线为-46.97%，二线

为-60.12%，三线为-62.74%），成交需求端数据显示房企在一二线城市拿地意愿依然强烈（一

线成交同比增速为 136.2%，二线为 17.2%），三线城市为主要拖累（三线为-45.3%），房企

重回一二线的战略意图不断凸显。  
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图 2：7 月以来土地溢价率降幅进一步扩大 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

航运指数：截至 7 月 26 日，BDI 和 BCI 指数均处于先升后降趋势，分别收至 1937 点和

3647 点，处于消化完 G20 贸易利好消息以后的调整阶段（图 3）。 

图 3：7 月 BDI 和 BCI 指数先升后降 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

汽车销售：7 月前三周，乘用车日均零售销量达 3.33 万辆，同比下滑 11%，主要是因为 6

月“国五”去库存透支部分需求，导致目前市场需求相对较弱。据乘联会预计，汽车市场真正

回暖应该在 8 月。从汽车批发销量上看，7 月日均销量达 3.37 万辆，略高于零售量，同比下降

14%，两者趋势逐渐实现均衡增长。 

中游：发电耗煤增速和工业品价格双双回落。 

发电耗煤：截止7月26日，6大发电集团日均发电耗煤增速同比增长-15.9%，在上月（-10.1%）

小幅回升后再次下滑，与 6 月 PMI 生产指数下降一致，反映当前工业生产动力处于低位震荡
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（图 4）。 

图 4：7 月以来发电耗煤增速再次回落 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

高炉开工率：截至 7 月 26 日，高炉开工率录得 66.71%，与上周持平，较月初小幅回升

0.4 个百分点，显示全国开工基本平稳。随着即将进入八月份，环保部公布全国污染企业分级

管控，可能会出现区域再平衡，即原先限制较严格的地区会随着达到指标而豁免减产，而排放

标准相对较低的地区则可能出现限产情况。 

螺纹钢库存：受地产预期较弱和需求淡季的影响，7 月前三周螺纹钢库存持续上升。截至

7 月 26 日，库存上升至 616.98 万吨，较上周增加 3.48%，同比上升 39.03%。在供给方面，由

于钢厂仍有利润，非限产地区钢企生产热情较高，产量有所回升，进一步促进累积库存持续上

升。 

工业品价格：截至 7 月 26 日，受季节性因素和库存压力上升的影响，主要工业品价格均

有小幅回落，螺纹钢价格较 6 月末累计下降 1.24%，水泥价格累计下降 1.28%，动力煤价格累

计下降 2.97%。 

上游：7 月原油和黄金价格震荡，铁矿石和白银价格上涨。 

原油价格：截至 7 月 25 日，英国布伦特原油现货收报 63.43 美元/桶，较上周末累计上涨

3.56%（图 5）。7 月国际油价处于震荡阶段，反应当前市场基本面错综复杂。中东局势紧张

和石油减产计划为油价提供有效支撑，但需求面的担忧仍未消退，IMF 再次下调了对全球经

济增长的预期。  
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图 5：7 月以来石油价格呈震荡之势 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

铁矿石价格：7 月铁矿石港口库存维持偏低库存状态，偏低的库存对铁矿石现货价格形成

支撑，现货价格维持震荡偏强走势。截至 7月 27日，普氏铁矿石价格较上月末累计上涨 0.68%。 

黄金、白银价格：7 月，黄金价格受美联储降息预期支撑，大部分时间在 1400 至 1450 美

元/盎司震荡。截至 7 月 26 日，伦敦现货黄金收至 1420.4 美元/盎司，较上月末累计增长 0.8

个百分点。下周市场将关注美联储议息会议，预计美联储将预防式降息 25 个基点，同时需注

意美联储对未来降息的态度。上周初开始，白银价格大涨，将黄金/白银比值从年内最高 93.3

拉至 86.4（图 6）。 

图 6：7 月黄金价格受降息预期支撑，白银大涨 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

价格：蔬菜价格回落，“二师兄”依旧凶猛。 

蔬菜价格：根据农业农村部表示，由于冬春蔬菜主产区受倒春寒和持续阴雨寡照影响，
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今年春季蔬菜生产和上市进度推迟，价格持续高位运行，近期随着天气好转，蔬菜集中上市，

菜价快速走低。截至 7 月 26 日，28 种重点监测蔬菜平均批发价格为 3.93 元/公斤，较上周末

价格下降 3.2 个百分点。 

猪肉价格：截至 7 月 19 日，22 个省市猪肉平均价格为 27.3 元/公斤，较上月平均价格上

涨 7.3%，较去年同比上涨 42.9%，主要受去年同期价格较低和今年存栏数下降影响（图 7）。

目前较低的存栏数将对下半年猪肉价格起着支撑作用。 

图 7：7 月猪肉价格继续上升 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

整体食品价格：综合来看，7 月食品价格整体依旧处于上升趋势，农产品批发价格月平均

指数较上月小幅上升 0.98%，同比增长 14.12%。 

流动性：货币市场利率大幅回调，国债收益率平稳，人民币汇率受强势美元压制。 

公开市场操作：本周，央行共开展 500 亿元逆回购操作，有 4600 亿元逆回购到期，在逆

回购市场净回笼 4100 亿元；开展 2977 亿元 TMLF 和 2000 亿元 MLF 操作，有 5020 亿元 MLF

到期，净回笼 43 亿元。两者共计净回笼 4143 亿元，整体流通性依旧偏宽松。 

货币市场利率：7月25日，银行间质押式回购加权利率1天期为2.29%，较上周下降115bp；

7 天期为 2.45%，较上周下降 34bp。受税季效应影响，银行流动资金出现短期收缩，导致上周

利率处于较高水平，本周如期回落。 

国债收益率：7 月 25 日，10 年期国债到期收益率收报 3.15%，较上周微跌 2bp；1 年期为

2.62%，较上周微升 2bp。短期内经济下行压力依旧存在，货币宽松只是放缓并非结束。 

汇率：7 月 26 日，受美国二季度 GDP 超预期增长，美元指数盘中突破 98，收于 97.9996。

同日，人民币对美元中间价和即期汇率分别收报 6.8796 和 6.8798，分别较上周贬值 161 基点

和 33 基点。 
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2、海外热点观察：欧美经济各有隐忧 

 

二季度美国经济增速放缓，但好于市场预期。二季度美国 GDP 环比折年率初值为 2.1%，

较上季度大幅放缓 1 个百分点，创 9 个季度新低，但高于市场预期的 1.8%；同比增长 2.3%，

较上季度放缓 0.4 个百分点，为近两年新低。 

消费是最大支撑。二季度个人消费支出同比增长 2.6%，较上季度回升 0.1 个百分点。究

其原因，与就业市场仍然较好有关，二季度美国失业率均值为 3.6%，为半个世纪以来最低值，

这是消费较好的基础。本质上，消费和就业高度正相关。 

投资和出口继续大幅下滑。二季度美国私人投资增速放缓 1 个百分点，连续 3 个季度下

降，其中设备投资增速放缓 0.7 个百分点，连续 5 个季度下降；出口同比负增 1.5%，为三年

来首次落入负区间。 

莫被消费迷惑，美国经济隐患重重。如果以失业率和消费作为衡量指标，美国经济目前

看上去仍然强劲，但失业率是经济的滞后指标，不能代表经济的真正动向，而先行指标每周工

时已连续 3 个季度下降，揭示出美国企业正在收缩生产经营！后续美国经济存在加速放缓的风

险。 

美国国会众议院通过预算法案，避免联邦政府关门危机。去年 12 月 22 日至今年 1 月 25

日，因美国国会和特朗普政府的“修墙”谈判陷入僵局，美国政府部分机构被迫关门，时长创

下历史记录。在上周，美国财长姆努钦就表示，美国政府可能在 9 月份将没有现金可用，督促

美国国会提高债务上限。7 月 26 日，美国国会通过预算法案，预计共和党占优的参议院也将

在下周投票通过。这次为期两年的预算法案可以使美国联邦政府运行至明年大选结束。 

欧洲央行维持利率，德国经济增长接近负区间，引发衰退担忧。在当前欧元区经济增速

连续三季度下滑的情况下，欧洲央行鸽派如期，再次强调宽松货币政策的必要性。作为欧盟发

动机的德国今年第一季度 GDP 同比增速仅为 0.6%，连续三季度下滑。和 GDP 增速走势高度

一致的工业信心指数在二季度大幅下降，6 月录得-9.5，是自 2013 年 5 月以来最低值，当时德

国经济增长刚从欧洲债务危机泥潭走出来。信心指数持续走弱，叠加英国脱欧风险上升，目前

德国经济下行压力可能是最大的（图 8）。 
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