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[Table_Summary]  一周大事记 

国内：金融改革进行时，百年目标将启程。上半年，全国 GDP 同比下降 1.6%，

四大一线城市经济总体表现欠佳，深圳是唯一正增长的城市；7 月 26 日，国

家金融与发展实验室发布的《2020 年二季度宏观杠杆率报告》显示，2020 年

上半年，我国宏观杠杆率由 2019 年末的 245.4%上升到 266.4%，增幅为 21

个百分点，其中，一季度上升 13.9 个百分点，二季度攀升 7.1 个百分点，增

幅明显回落，但未来宏观政策仍须把握保增长与防风险的有效平衡，金融机构

也应对潜在风险做到未雨绸缪。政策方面，北京将加强与证监会等监管部门的

沟通，积极出台相关支持政策，在新三板或其他板块进行试点，引导中概股回

归；中共中央政治局于 7 月 30 日召开会议，会议强调，下半年各项工作的开

展依然面临重重挑战，为实现经济增长目标，仍要做好继续“打硬仗”的准备，

确保宏观政策落地见效并加强协调配合，促进财政、货币政策同就业、产业、

区域等政策形成集成效应。 

海外：欧亚复苏曙光已现，联储政策保持鸽派。7 月 24 日公布的初步数据显

示，7 月欧元区制造业 PMI 初值 51.1，大幅高于预期的 50.1，创 25 个月

来最高水平，时隔 17 个月后重新站上 50 景气线，下半年欧元区经济很可

能呈现出 V 型复苏的态势；韩国方面，7 月以来出口减少势头趋缓，虽然目

前形势依然严峻，但韩国政府部门对下半年的经济环境仍较为乐观；美国方面，

共和党与民主党对于失业救济金以及对州和地方政府的援助仍存在较大分歧，

即使方案通过，也只能是短期减缓疫情对经济的冲击，如果疫情迟迟没有得到

有效控制，美国经济下半年或将面临更大的衰退；30 日，美联储公布议息会

议结果，维持基准利率在 0%-0.25%区间不变，超额准备金利率维持在 0.1%

不变，保持此前鸽派的姿态，预计新的经济风向标将在 9 月会议上有所变化，

并进一步调整长期政策框架。 

 高频数据：上游：大宗商品价格继续回落；中游：生产资料价格指数持续回升，

高炉开工率略降；下游：房地产销售增速下降，乘用车市场环比略降；物价：

蔬菜价格小幅上升，猪肉价格由升转降。 

 下周重点关注：英国 8 月央行基准利率（周四）；美国截至 7 月 27 日货币供

给（周五）；美国 7 月失业率（周五）；中国 7 月贸易帐（周五）。 

 风险提示：经济复苏不及预期，海外疫情持续蔓延，中美关系紧张升级。 
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1 一周大事记 

1.1 国内：金融改革进行时，百年目标将启程 

杠杆攀升增速缓，防范风险莫松懈。7 月 26 日，国家金融与发展实验室发布的《2020

年二季度宏观杠杆率报告》显示，2020 年上半年，我国宏观杠杆率由 2019 年末的 245.4%

上升到 266.4%，增幅为 21 个百分点。其中，一季度上升 13.9 个百分点，二季度上升 7.1

个百分点，增幅明显回落，主要原因是经济增长率由负转正（债务增速相对一季度还略有提

高）。如果下半年经济复苏持续，宏观杠杆率增幅继续趋缓还是值得期待的，甚至还可能出

现单季回落。根据已发布的数据以下几点需要注意：首先要警惕信贷与实体经济活动错配带

来的问题和风险，增加信贷投放带来杠杆率上升的同时也会让企业陷入“有钱没处花”的烦

恼，因此必须防止资金空转与过度投机风险；第二，金融机构在疫情期间扮演了企业的白衣

天使，放贷门槛有所降低，面对已经可以预见的不良贷款率抬升，金融机构必须要进一步夯

实家底，做到未雨绸缪。 

夹缝中求生的中概股，开放怀抱等你回归。7 月 27 日，北京市地方金融监督管理局透

露，将对赴美中概股进行梳理，对于符合回归条件的，支持其回归 A 股或港股发展。同时，

北京也将加强与证监会等监管部门的沟通，争取出台相关支持政策，在新三板或其他板块进

行试点，引导中概股回归。今年以来，国内外疫情给企业带来冲击，部分企业不得不放缓了

上市步伐。瑞幸咖啡事件后，美国监管态势从严，中概股成为众矢之的，现有中概股及未来

中企赴美上市都受到较大影响。在这样困难的时刻，祖国母亲站出来呼唤海外游子回家自然

也是人之常情。此外，7 月 27 日，新三板精选层正式开市，首批 32 家新三板精选层挂牌公

司顺利完成公开发行，合计募集资金总额 94.52 亿元人民币，也为中概股的回归创造了更为

有利的发展环境。 

一线城市经济总体表现欠佳，深圳是唯一实现正增长的。截至 7 月 28 日，北上广深四

大一线城市上半年的经济数据已悉数出炉。从增速来看，上半年全国 GDP 同比下降 1.6%，

上海、北京和广州的表现低于此，分别下降 2.6%、3.2%、2.7%，深圳上半年 GDP 增速为

0.1%，是唯一实现正增长的一线城市。那么深圳何以一马当先率先反弹呢？主要在于亮眼的

投资表现，今年上半年在疫情的冲击之下依然实现了 7.8%的投资增速，深圳的制造业同样

表现强劲，上半年，先进制造业增加值同比增长 2.4%，增速较一季度回升 12.6 个百分点；

高技术制造业增加值同比增长 2.2%，增速较一季度回升 11.7 个百分点。北上广三个老大哥

虽然仍未实现正增长，但二季度各项经济指标较一季度已有大幅好转，增速转正指日可待。 

打好持久战，开启新目标。中共中央政治局于 7 月 30 日召开会议，提出在实现第一个

百年目标后要趁热打铁，乘势而上开启全面建设社会主义现代化国家新征程，向第二个百年

奋斗目标进军。虽然二季度经济复苏超预期，但下半年仍要做好继续“打硬仗”的准备，要

确保宏观政策落地见效。财政政策将更加积极有为、注重实效，要保障重大项目建设资金，

注重质量和效益，表明下半年财政政策会“集中力量办大事”，“两新一重”及老旧小区改造

将是重点发力方向；货币政策将更加灵活适度、精准导向，预计下半年总量宽松边际缩减，

主要方式是降低资金成本；宏观经济政策要加强协调配合，促进财政、货币政策同就业、产

业、区域等政策形成集成效应。下半年财政与货币政策有望通过加大对重点行业和战略新兴

领域的支持力度，提高产业链、供应链的稳定性和竞争力，从而促进稳就业目标的实现。同

时，财政、货币政策与区域相关政策的配合也将为海南自贸港、上海自贸区以及重点都市圈、

城市群的建设注入新的发展动力。 
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1.2 海外：欧亚复苏曙光已现，联储政策保持鸽派 

欧元区：等了好久终于等到今天。7 月 24 日公布的初步数据显示，7 月欧元区制造业

PMI 初值 51.1，大幅高于预期的 50.1，创 25 个月来最高水平，时隔 17 个月后重新站上 50

景气线。同日公布法国、德国 7 月制造业 PMI 初值。其中，德国 7 月制造业 PMI 历经 19 个

月后，同样重新站上荣枯线，而法国该数据略低于前值和预期。随着欧元区经济重新开放，

7 月份欧元区的产出增幅达到了两年来的最高水平，需求端也显示出复苏的迹象，加上日前

通过总量为 7500 亿元的欧洲复苏基金刺激，欧元区经济很可能呈现出 V 型复苏的态势。 

韩国：二季度 GDP 环比创新低，三季度或迎经济反弹。7 月 27 日，韩国总统文在寅在

青瓦台主持召开会议时表示，在世界经济大衰退中，韩国经济保持了韧劲，若政府与民间携

手努力，预计国家经济将从第三季度开始成功反弹。上周韩国央行发布的数据显示，韩国 2020

年第二季度国内生产总值环比下降 3.3%，连续两个季度负增长，创下 1998 年一季度以来的

最大跌幅。作为一个出口导向型国家，二季度 GDP 大幅萎缩的“罪魁祸首”正是出口的暴

跌。由于全球疫情持续蔓延，韩国二季度出口骤减 16.6%，创下自 1963 年第四季度以来的

最低水平。值得庆幸的是，进入 7 月以后，韩国出口减少势头趋缓，系统半导体、有机发光

二极管、手机等出口转增，环保型未来汽车出口有所增加，呈现良好趋势。此外，文在寅还

表示，政府将会积极为出口企业解决困难，从多方面加强支援。总体来看，虽然目前形势严

峻，但韩国政府部门对下半年的经济环境仍较为乐观。 

美国：共和党版刺激计划出炉，驴象之争再度上演。7 月 28 日，美国参议院共和党领

袖米奇·麦康奈尔公布了一项规模约 1 万亿美元的新冠疫情援助方案。该方案计划将目前每

周 600 美元的联邦失业救济补助削减至 200 美元，支付期限则从 7 月底延长至 9 月底。但

民主党人今年 5 月通过的方案提议，将每周 600 美元的联邦失业补助计划期限延长至明年 1

月。目前，共和党与民主党对于失业救济金以及对州和地方政府的援助仍存在较大分歧。随

着大选不断临近，两党之争愈加激烈，倘若刺激方案不能顺利通过，对于已经生活艰难的美

国民众来说，无疑是火上浇油。即使通过，这一系列刺激政策也只能是短期减缓疫情对经济

的冲击，如果疫情迟迟没有得到有效控制，美国经济下半年或将面临更大的衰退。 

美联储保持鸽派，健康危机拖累经济复苏。7 月 30 日，美联储公布议息会议结果，维

持基准利率在 0%-0.25%区间不变，超额准备金利率维持在 0.1%不变，并将至少以当前的速

度购买美债、MBS 和 CMBS，延长央行货币互换和掉期额度至明年 3 月底。美联储同时重

申，目前经济活动和就业状况有所回升但仍远低于年初的水平，经济前景将在很大程度上取

决于新冠疫情发展。总体来说，美联储此次会议声明并无太多新意，保持此前鸽派的姿态，

符合市场预期。进入 7月份以来，美国新冠疫情当日新增人数在经历陡升之后依旧维持高位，

在短期内严重影响美国经济活动、就业和通胀，并对中期经济前景构成相当大的风险。面对

疫情的再度爆发，美联储仍旧按兵不动，对于市场关注的前瞻性指引也并未提及。预计新的

经济风向标将在 9 月会议上有所变化，并进一步调整长期政策框架。 
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2 国内高频数据 

2.1 上游：大宗商品价格继续回落 

截至 7 月 30 日，本周英国布伦特原油现货均价下跌 1.8%至 43.06 美元/桶，WTI 原油

现货均价为 40.96 美元/桶，下跌 1.09%。铁矿石、铜价均小幅下降。截至 7 月 30 日，铁矿

石期货结算价环比下跌 0.79%至 828.38 元/吨，阴极铜期货结算价为 51742.5 元/吨，环比下

跌 0.20%；截至 7 月 30 日，本周南华工业品价格指数均值为 2242.35 点，环比微升 0.03%，

截止 7 月 29 日，CRB 现货综合指数均值 377.04，周环比上升 1.91%。 

图 1：原油现货价格同比跌幅下降  图 2：南华工业品指数和 CRB 现货指数同比降幅扩大 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

2.2 中游：生产资料价格指数持续回升，高炉开工率略降 

截至 7 月 24 日，生产资料价格指数持续回升至 88.44；截至 7 月 30 日，7 月 PTA 产业

链负荷率达 90.06%，较上月上升 2.8 个百分点；截至 7 月 24 日，7 月全国高炉开工率为

70.13%，较 6 月略有下降；截至 7 月 30 日，本周螺纹钢价格环比小幅下降 0.26%至 3798.75

元/吨，7 月水泥价格指数降至 137.74，月环比下降 5.59%，动力煤价格为 580.36 元/吨，月

环比上升 4.19%。 

图 3：生产资料价格指数持续回升  图 4：PTA 产业链负荷率上升，高炉开工率略降 

 

 

 
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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南华工业品指数:月:同比 CRB现货指数:综合:月:同比 

% 

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

70

80

90

100

110

120

2
0
1
6
-
0
9
-
2
3

2
0
1
6
-
1
2
-
0
2

2
0
1
7
-
0
2
-
1
0

2
0
1
7
-
0
4
-
2
1

2
0
1
7
-
0
6
-
3
0

2
0
1
7
-
0
9
-
0
8

2
0
1
7
-
1
1
-
1
7

2
0
1
8
-
0
1
-
2
6

2
0
1
8
-
0
4
-
0
6

2
0
1
8
-
0
6
-
1
5

2
0
1
8
-
0
8
-
2
4

2
0
1
8
-
1
1
-
0
2

2
0
1
9
-
0
1
-
1
1

2
0
1
9
-
0
3
-
2
2

2
0
1
9
-
0
5
-
3
1

2
0
1
9
-
0
8
-
0
9

2
0
1
9
-
1
0
-
1
8

2
0
1
9
-
1
2
-
2
7

2
0
2
0
-
0
3
-
0
6

2
0
2
0
-
0
5
-
1
5

2
0
2
0
-
0
7
-
2
4

生产资料价格指数 生产资料价格指数:环比 
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PTA产业链负荷率:PTA工厂:月 高炉开工率(163家):全国:月 
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宏观周报（7.27-7.31） 
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图 5：螺纹钢价格小幅下降  图 6：水泥价格同比降幅扩大，动力煤价格同比降幅缩小 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

2.3 下游：房地产销售增速下降，乘用车市场环比略降 

截至 7 月 30 日，30 个大中城市商品房成交面积月同比 9.15%，环比-5.82%，一、二、

三线城市同比增速分别为 7.91%、6.03%和 14.88%；截至 7 月 30 日，100 个大中城市成交

土地占地面积同比增速 28.08%，较 6 月份同期上升约 6.72 个百分点，一、二、三线城市同

比增速分别为 16.81%、14.02%和 45.76%，各线城市土地成交全面上行，三线城市成交增

速领跑，7 月一、三线城市土地溢价率较高，分别为 16.48%和 15.43%，二线城市土地溢价

率相对较低为 13.43%。据乘联会，7 月第四周(20-26 日)，乘用车日均零售量为 48486 辆，

同比增长 20%，环比 6 月同期下滑 2%，从前四周乘用车整体零售情况来看，7 月 1-26 日，

乘用车日均零售量为 36556 辆，同比增长 5%，环比 6 月同期下滑 5%。 

图 7：30 城市商品房成交面积中各线城市均保持正增长  图 8：乘用车零售销量与增速 

 

 

 
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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秦皇岛港:平仓价:动力末煤(Q5500):山西产:月:同比 
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