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贸易战走势进入关键期，国内政策要更为有力 
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 贸易战走势进入关键期。本周，中美元首互通电话，并确认在下周的 G20 峰

会期间将举行会晤，中美贸易冲突在经历了 5 月以来的快速恶化之后，再度出

现缓和迹象。虽然本周美国再度将 4 家中国企业列入禁运名单，但考虑到下周

中美元首将在 G20 期间进行会晤，因而重启谈判的可能性依然较大，中美贸易

冲突存在阶段性缓和可能。中美贸易战走势进入关键期，而下周 G20 会议中中

美元首会晤将成为决定短期中美贸易战走势的关键时间节点。考虑到近期美国

经济明显走弱，美国大选逐步临近，而中国一直秉承开放谈判的态度，我们认

为，中美重启双边谈判的可能性较大。但考虑到中美双份依然存在较大分歧，

因而达成协议的可能性较小。如果重启谈判，那么美国对中国 3000 亿美元加

征关税，可能会推迟。 

 经济依然延续弱势，地方政府债加速发行。从六大发电集团耗煤量等高频数据

来看，6 月上中旬生产面略有改善，但房地产销售面积继续回落，显示需求继

续放缓。经济总体依然延续弱势。6 月地方债加快发行节奏，截止目前 6 月累

计发行地方政府债 8996 亿元，净融资 6525 亿元，同比去年增加 2500 亿元以

上。地方债发行放量将短期改善基建投资资金来源，推升未来几个月基建投资

增速。但考虑到全年地方债额度有限，6 月份加速发行后未来几个月空间收窄。

另一方面，房地产调控政策最近有所强化，房地产市场开始走弱，而全球经济

放缓将带动外需下降。因而目前政策力度尚不足以保证能够改变经济下行态

势，需要更为有力的稳增长政策来对冲内外部风险，特别是要保障信用的有效

扩张。 

 信用投放将成为稳增长政策主要方式，基建是稳增长主要抓手。从目前政策来

看，预算内财政明显前置，后半年财政政策发力空间有限。货币总体呈现宽松

态势，经济企稳需要信用的有效扩张推动。因而未来政策会着力疏通信用传导

渠道，一方面支撑金融机构资金来源；另一方面减少对信用投放的约束。而从

各类需求来看，基建将成为最为有效的抓手。近期对出台了一些通过地方政府

债来促进基建投资的政策，未来有望继续加码。 

 需要打破刚性兑付，但也需要同时构建风险对冲市场。近期中小银行和非银的

流动性事件凸显了我国风险对冲市场发展滞后的问题。一方面，导致金融机构

无法对冲风险；另一方面，也导致金融机构在风险发生时无法进行定价。虽然

打破刚性兑付是金融供给侧改革应有之义，但在缺乏风险对冲工具的环境下打

破刚性兑付，类似于让金融机构“裸奔”。在无法对冲风险，也不能对风险定

价的情况下，金融机构更多的以“一刀切”的方式，根据机构类型或产品类型

粗略的划分风险状况，最后导致流动性分层和信用的收缩，形成目前的局面。

风险对冲工具发展需要时间，短期内未我们预计央行将继续用加大资金投放规

模和扩大投放面的方式，改善信用状况。 

 风险提示：中美贸易冲突超预期。 
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1 政策跟踪 

本周值得关注的政策热点： 

财政部：7 月 1 日起，降低无线电频率占用费、出入境证照类收费、商标注册收费等部

分行政事业性收费标准。 

十三届全国人大常委会第十一次会议 6 月 25 日至 29 日在京举行，委员长会议建议，十

三届全国人大常委会第十一次会议审议疫苗管理法草案，民法典婚姻家庭编草案，民法典继

承编草案，土地管理法、城市房地产管理法修正案草案。 

发改委：抓紧研究出台有关政策措施，切实发挥好稀土作为战略资源的特殊价值；中国

一直积极维护多边贸易体系，支持经济全球化，秉持开放、协同、共享的方针，推动我国稀

土产业的发展，愿意以稀土资源和产品满足世界各国发展的正当需要。 

发改委：在今年年底前，将全面取消外资准入负面清单之外的限制性的规定，确保市场

准入内外资标准的一致；鼓励外商投资产业目录修订方面，将进一步扩大鼓励外商投资的行

业和领域，特别是对中西部地区会有进一步鼓励的措施。 

国家主席习近平 6 月 18 日应约同美国总统特朗普通电话。特朗普表示，期待着同习近

平主席在二十国集团领导人大阪峰会期间再次会晤。美方重视美中经贸合作，希望双方工作

团队能展开沟通，尽早找到解决当前分歧的办法。 

经国务院批准同意，中国铁路总公司改制成立中国国家铁路集团有限公司，在北京挂牌。

公司注册资本为人民币 17395 亿元，以铁路客货运输为主业，实行多元化经营。原中国铁路

总公司的债权、债务、品牌、资质证照、知识产权等均由改制后的中国国家铁路集团有限公

司承继。 

中共中央办公厅印发《关于鼓励引导人才向艰苦边远地区和基层一线流动的意见》，鼓

励艰苦边远地区和基层一线依托本地特有自然人文资源、特色优势产业和有关科研项目，积

极打造事业平台，让各类人才干事有舞台、创业有机会、发展有空间。 

税务总局发布新版《“大众创业 万众创新”税收优惠政策指引》，截至 6 月，我国针对

创业就业主要环节和关键领域陆续推出了 89 项税收优惠措施，尤其是 2013 年以来，新出台

了 78 项税收优惠，覆盖企业整个生命周期。 

国务院总理会见出席“全球首席执行官委员会”第七届圆桌峰会代表并座谈。总理表示，

中国的发展是创新的发展，保护知识产权就是保护创新。只要是在中国注册的企业，不论内

资外资，我们都一视同仁平等对待，将切实保护包括知识产权在内的所有合法权益。我们在

制造业领域已经全面放开外资准入，在服务业领域也将逐步扩大开放。 

商务部表示，中方坚决反对单边加征关税、升级贸易摩擦，希望美方及早停止错误做法，

避免对世界经济造成衰退性影响，为双方平等对话解决问题创造必要氛围。商务部还透露，

本月底前发布新修订的全国和自贸试验区版外商准入负面清单。 
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2 高频数据跟踪 

2.1 实体经济：发电耗煤量跌幅扩大 

 

 本周六大发电集团日均耗煤量为 65.35 万吨，同比下

跌 5.73%，跌幅较上周扩大 1 个百分点。 

 上周全国高炉开工率与上周持平为 71.13%。 

 图 1：六大发电集团日耗煤量及同比 

 

 
 数据来源：wind，西南证券整理 

图 2：历年六大发电集团耗煤量  图 3：螺纹钢与铁矿石库存 

  

 

  

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

图 4：高炉开工率  图 5：浮法玻璃与 PTA 产业链产能利用率 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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2.2 房地产市场：房地产销售同比回升，二线城市同比大幅上行 

 本周三十个大中城市房地产销售面积同比上行

13.10%。 

 本周商品房成交面积与去年同期相比，一线城市同比

上行 37.93%，二线城市同比上行 4.90%，三线城市

同比上行 14.67%。 

 图 6：房地产销售同比增速 

 

 

 数据来源：wind，西南证券整理 

图 7：历年 30 城市房地产周度销售  图 8：历年一线城市（30 城市）房地产周度销售 

 

 

 

据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

图 9：历年二三线城市（30 城市）房地产周度销售  图 10：80 城市房地产销售同比增速 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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2.3 食品价格：猪肉价格大幅回升，蔬菜价格跌幅扩大 

 

 本周商务部食用农产品价格环比下降 0.6%。其中蔬

菜价格环比下降 4%，猪肉价格环比上涨 1.2%。 

 图 11：农产品价格指数 

 

 
 数据来源：CEIC，西南证券整理 

图 12：食品价格周环比涨幅  图 13：蔬菜价格涨幅 

 

 

 

数据来源：CEIC，西南证券整理  数据来源：CEIC，西南证券整理 

图 14：猪肉价格涨幅  图 15：利用商务部周度食品数据对 CPI 预测 

 

 

 

数据来源：CEIC，西南证券整理  数据来源：CEIC，西南证券整理 
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2.4 生产资料价格：生产资料价格跌幅扩大 

 

 本周商务部生产资料价格环比下降 1.1%，跌幅较前

值扩大 0.6 个百分点。基础化学原料价格继续下降，

其中硫酸、纯碱、甲醇价格比前一周分别下降 2.1%、

1.4%和 0.9%，聚丙烯价格与前一周持平。钢材价格

小幅走低，其中螺纹钢价格为每吨 4101 元，下降

0.5%。有色金属价格小幅反弹，其中锌、铜价格分别

上涨 0.9%和 0.3%。 

 图 16：生产资料价格小幅回落 

 

 

 数据来源：CEIC，西南证券整理 

图 17：金属价格走势  图 18：能源与橡胶价格走势 

 

 

 

数据来源：CEIC，西南证券整理  数据来源：CEIC，西南证券整理 

图 19：商务部生产资料价格指数及统计局 PPI  图 20：利用商务部周度生产资料价格对 PPI 预测 

 

 

 

数据来源：CEIC，西南证券整理  数据来源：CEIC，西南证券整理 
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2.5 实体经济价格：动力煤价格回升，螺纹钢期现货价格背离 

 秦皇岛 5500 大卡动力煤价格较上周持上涨 4 元至

595 元/吨。 

 螺纹钢价格环比下行，全国 HRB400 20mm 价格较

上周下跌 50 元至 3987 元/吨。 

 本周螺纹钢期货价格上涨 31 元至 3816 元/吨。 

 图 21：秦皇岛与澳大利亚动力煤价格 

 

 

 数据来源：wind，西南证券整理 

图 22：螺纹钢与铁矿石价格  图 23：螺纹钢期货与现货价格 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

图 24：水泥平均价格及变化率  图 25：PTA 平均价格 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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