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宏观经济观察 037：周度市场确认了复苏 

一周宏观动态 

中国：市场确认了“复苏”，经济风险还未显现。周期末端，“风险应对走在市场曲线前面”

之后我们首先看到了一季度以来货币端的宽松，而上周应对金融中介信用供给不足问题，

开启了专项债为中小银行补充资本金的增信。经济在 2 月由于防疫封锁冲击之后，6 月

PMI 继续确认着环比意义上的改善。当前的问题是应对已落地，但风险释放未展开。 

海外：美联储继续环比降低资产负债表，流动性边际趋紧。连续 2 个月大幅超预期的非农

表现显示出，经济重启背景下疫情中断的经济活动得以延续。但疫情带来的二次冲击——

服务业的停摆，以及贫富分化下的民粹化压力，部分通过美国国内的骚乱得以显露。 

全球宏观定位 

定位：当前全球经济处在疫后逐渐修复的阶段，环比意义上的改善（6 月 PMI）、政策意

义上的合作（中国补充银行资本，美国放松沃克尔规则）已经隐约可见，上周 A 股突破

下行压力得以市场化确认。但是疫情短期的反复（新增感染新高）和政策放松前的底线测

试（中美金融战）对于市场仍将带来反复的波动风险，我们依然认为在底线思维下失控风

险比较低，那么修复是必然的。在这一过程中，疫情导致的风险事件仍未落地，而流动性

充裕政策的边际上转变对于金融资产而言仍将带来一定的压力和挑战。 

周期：（一）库存周期。疫情之下美国库存延续下行（2019 年 6 月至今），同时疫情驱动非

美库存在原来的“底部”被动上升后伴随着“报复性消费”证伪和外部冲击将迎来二次下

行。（二）产能周期。在分化的货币政策和经济封锁政策下，中美产能周期出现分化——

美国期限利差继续扩大而中国收敛，中美利差的高位预计将伴随着风险的释放而回落。 

宏观策略 

继续已经进入风险加仓观察窗口的判断。政策应对落地带来的市场边际改善，目前尚缺市

场曲线去反馈风险事件的落地，维持风险资产低仓位持有。继续关注未来可能的调整创造

的低点（市场极度悲观）带来的入场机会，而黄金也将随着进入阶段性筑顶过程。中期我

们继续维持周期准备向上的宏观交易策略（中美达成阶段性协调），配置来源于目前暂未

发生的尾部冲击（货币政策边际上收紧）提供的空间；维持当前宏观交易进入到市场二次

触底的判断，市场情绪启动后，本周继续关注市场流动性边际上收紧的延续性。 

风险点：疫情突然结束或显著改善 
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一周宏观数据 

 中国：6 月份制造业采购经理指数和非制造业商务活动指数稳中有升 

来源：统计局 

2020年 6月 30日国家统计局服务业调查中心和中国物流与采购联合会发布了中国采购经理

指数。对此，国家统计局服务业调查中心高级统计师赵庆河进行了解读。 

当前，各地区各部门按照党中央、国务院部署，做好“六稳”工作、落实“六保”任务，努

力克服新冠肺炎疫情带来的不利影响，我国经济运行总体复苏态势持续向好。2020 年 6 月

份，制造业采购经理指数、非制造业商务活动指数和综合 PMI 产出指数分别为 50.9%、54.4%

和 54.2%，均高于上月。 

一、制造业采购经理指数小幅回升 

6 月份，制造业 PMI 为 50.9%，高于上月 0.3 个百分点，在调查的 21 个行业中，有 14 个行

业 PMI 高于临界点，较上月增加 5 个，制造业稳步恢复，基本面继续改善。本月主要特点： 

一是供需两端持续回暖。生产指数和新订单指数分别为 53.9%和 51.4%，比上月上升 0.7 和

0.5 个百分点，其中新订单指数连续两个月回升。从行业情况看，医药、有色、通用设备、

电气机械器材等制造业新订单指数和生产指数均明显高于上月，市场需求得到改善，企业

生产动力有所增强。 

二是价格指数有所上升。主要原材料购进价格指数和出厂价格指数分别为 56.8%和 52.4%，

比上月回升 5.2 和 3.7 个百分点，均为年内高点。从行业情况看，石油加工、钢铁、有色等

上游行业两个价格指数均高于上月，升至 60.0%以上高位。 

三是进出口指数均有改善。随着全球主要经济体先后重启经济，本月我国制造业进出口指

数低位回升，其中新出口订单指数为 42.6%，高于上月 7.3 个百分点，造纸印刷、石油加工、

通用设备、电气机械器材等 7 个制造行业回升幅度大于 10.0 个百分点；进口指数为 47.0%，

较上月回升 1.7 个百分点，石油加工、化学原料制品、化学纤维及橡胶塑料、汽车等 6 个制

造行业高于临界点。 

四是企业信心基本稳定。生产经营活动预期指数虽有小幅回落，仍达到 57.5%，表明制造业

企业对近期市场恢复比较乐观。从行业情况看，石油加工、汽车、专用设备、电气机械器材

等制造业生产经营活动预期指数连续两个月高于 60.0%。 

虽然本月 PMI 指数有所回升，制造业稳步恢复，但同时也要看到，不确定因素依然存在。

一是进出口指数虽连续两个月改善，但仍位于临界点以下，当前海外疫情尚未得到有效控

制，外部市场依然存在变数。二是部分行业复苏压力依然较大，纺织、纺织服装服饰、木材

点评：经济继续环比改善。 

点评：随着生产端的逐渐恢

复，上游产业链景气维持高

位。 

点评：价格变化来看，上游盈

利盖在放缓。 

点评：出口订单依然在景气

以下，显示出外贸压力继续。 
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加工等制造业 PMI 持续位于临界点以下。三是小型企业生产经营困难较大，PMI 为 48.9 %，

比上月下降 1.9 个百分点，且反映订单不足的小型企业占比高于大中型企业。 

二、非制造业商务活动指数延续回升态势 

6 月份，非制造业商务活动指数为 54.4%，高于上月 0.8 个百分点，连续四个月回升。 

服务业继续改善。服务业商务活动指数为 53.4%，高于上月 1.1 个百分点，调查的 21 个行业

中，有 15 个行业商务活动指数高于临界点，多数行业生产经营持续恢复。其中，交通运输

仓储和邮政业、信息传输软件和信息技术服务、金融业处于 59.0%及以上，业务量有所加大。

近期制造业复苏势头进一步巩固，带动相关服务行业业务量增加，本月生产性服务业商务

活动指数为 57.3%，较上月上升 4.5 个百分点。随着生产生活秩序加快恢复，市场信心增强，

服务业需求继续释放，新订单指数为 52.3%，比上月上升 0.6 个百分点。同时，部分服务行

业复苏仍然困难，文化体育娱乐和居民服务业商务活动指数仍位于临界点以下。 

建筑业持续增长。建筑业商务活动指数为 59.8%，虽较上月回落 1.0 个百分点，但连续三个

月高于 59.0%，建筑业工程量稳步增长。从市场预期看，业务活动预期指数为 67.8%，高于

上月 0.3 个百分点，企业对行业发展信心有所增强。 

三、综合 PMI 产出指数高于上月 

6 月份，综合 PMI 产出指数为 54.2%，高于上月 0.8 个百分点，企业生产运营持续改善。构

成综合 PMI 产出指数的制造业生产指数和非制造业商务活动指数分别为 53.9%和 54.4%，比

上月均有所上升。 

  

点评：经济承压的三个特点：

出口、传统制造业、小型企

业。 

点评：服务业活动指数的分

化也显示出经济结构转型的

分化——信息技术 vs 传统娱

乐活动。 

点评：建筑活动的高景气和

地产后周期以及拿地滞后效

应有关。 
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一周宏观事件 

 中国：李克强主持召开国务院常务会议 决定着眼增强金融服务中小微企业能力 允许

地方政府专项债合理支持中小银行补充资本金等 

来源：中国政府网 

国务院总理李克强 7 月 1 日主持召开国务院常务会议，决定着眼增强金融服务中小微企业

能力，允许地方政府专项债合理支持中小银行补充资本金；通过《保障中小企业款项支付

条例（草案）》，维护其合法权益；部署进一步促进国家高新技术产业开发区深化改革、扩大

开放，推动高质量发展。 

会议指出，按照党中央、国务院部署，做好“六稳”“六保”工作，特别是保中小微企业、

民营企业生存发展，必须加大金融支持，发挥中小银行不可或缺的作用。会议决定，在今年

新增地方政府专项债限额中安排一定额度，允许地方政府依法依规通过认购可转换债券等

方式，探索合理补充中小银行资本金的新途径。一是优先支持具备可持续市场化经营能力

的中小银行补充资本金，增强其服务中小微企业、支持保就业能力。二是以支持补充资本

金促改革、换机制，将中小银行完善治理、健全内控机制等作为支持补充资本金的重要条

件。三是压实地方政府属地责任、银行及股东主体责任、金融管理部门监管责任，在全面清

产核资、排查风险并依法依规严肃问责的前提下，一行一策稳妥推进补充资本金，地方也要

充分挖掘其他资源潜力给予支持。四是加强监管和全过程审计监督。对专项债合理补充资

本金建立市场化的到期及时退出机制，严防道德风险。 

会议指出，当前稳住经济基本盘，要着力帮助中小企业渡过难关。出台保障中小企业款项

支付的法规、维护其合法权益，迫在眉睫。会议通过《保障中小企业款项支付条例（草案）》，

对机关、事业单位和大型企业与中小企业的合同订立、资金保障、支付方式等作出规定，规

范付款期限，明确检验验收要求，规定不得以负责人变更、等待验收、决算审计等为由拒绝

或迟延支付，并建立支付信息披露制度，要求机关、事业单位、大型企业在规定时间内将逾

期未支付中小企业款项的合同数量、金额等信息向社会公开或公示，设定了违约拖欠投诉

处理、失信惩戒、处分追责等条款。会议要求，各级机关、事业单位要带头做落实法规、保

障支付的表率，国有企业、大型平台企业也要严格执行法规规定。对拖欠中小企业款项典型

案例要公开曝光，国务院办公厅及有关部门要加强督查，确保法规执行到位。 

会议指出，国家高新区是推动高质量发展的重要载体，对示范引领更大力度改革开放具有

重要作用，也有利于促进“双创”和大学毕业生就业。一要在国家高新区复制推广自贸试验

区、国家自主创新示范区等相关改革试点政策，加强创新政策先行先试。放宽海外人才长期

多次签证、居留许可等规定。二要加大国家高新区开放力度，鼓励与国外园区开展多种形式

点评：补充资本——驱动金

融中介进入到“逆周期”。 

点评：中小银行补充资本金

的条件：1）可持续市场化经

营；2）完善治理和健全内控；

3）一行一策，严肃问责；4）

建立市场化到期及时退出机

制。 

点评：中小企业在产业链上

下游中获得了某种程度的

“议价权”，使得信用下沉，

信用利差收窄。 

点评：针对高新区政策：1）

放宽海外人才规定；2）加大

与国外合作；3）开展动产质

押（知识产权）。 
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合作，更好融入国际产业链、供应链。三要鼓励商业银行在国家高新区设立科技支行，支持

开展知识产权质押融资，支持符合条件的国家高新区开发建设主体上市融资。  
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一周交易日历 

关注中国 6 月经济数据、澳洲联储议息会议 

表格 1：一周交易日历 

日期 时间 地区 数据名称 周期 前值 预期值 货币/财政动态 

6-Jul 

14:00 德国 5 月制造业订单(环比) 月 -25.8% 13.5% 

14:45 欧洲央行金多斯讲话 
16:30 

欧元区 
7 月投资者信心指数 月 -24.8 - 

17:00 5 月零售销售(环比) 月 -11.7% - 

21:45 美国 6 月 Markit 综合 PMI 终值 月 46.8 - 

7-Jul 

- 中国 6 月外汇储备(十亿美元) 月 3101.69 3112 

12:30 澳洲联储利率决议 / 

21:00 美联储博斯蒂克讲话 

7:30 日本 5 月所有家庭支出(同比) 月 -11.1% -11.8% 

14:00 德国 5 月工业产出(环比) 月 -17.9% 8% 

14:45 法国 5 月经常帐(十亿欧元) 月 -5.4 - 

8-Jul 7:50 日本 5 月经常帐(十亿日元) 月 262.7 1088.2 
1:00 美联储夸尔斯讲话 / 

2:00 美联储戴利讲话 

9-Jul 

- 中国 

6 月 M2(同比) 月 11.1% 11.1% 

欧元集团会议 / 0:15 美联储

博斯蒂克讲话 / 17:00 意大利

央行月报 

6 月社会融资规模(十亿元) 月 3190 3175.5 

6 月新增人民币贷款(十亿元) 月 1480 1823.5 

3:00 美国 5 月消费信贷变动(十亿美元) 月 -68.8  -15 

7:50 日本 6 月 M2+CD(同比) 月 5.1% 5.6% 

9:30 中国 
6 月 PPI(同比) 月 -3.7% -3.2% 

6 月 CPI(同比) 月 2.4% 2.6% 

14:00 德国 5 月贸易帐(十亿欧元) 月 3.5 - 

20:30 
美国 

首申失业金人数(万人) 周 142.7 - 

22:00 5 月批发库存(环比) 月 -1.2% -1.2% 

10-Jul 

7:50 日本 6 月国内企业商品物价(同比) 月 -2.7% -2.0% 
15:30 瑞典央行会议纪要 / 

16:00 IEA 月报 
14:45 法国 5 月工业产出(环比) 月 -20.1% 13% 

20:30 美国 6 月核心 PPI(同比) 月 0.3% 0.5% 

资料来源：FX168 华泰期货研究院  
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宏观坐标更新 

 总量：环比出现小幅改善，通胀预期阶段性改善 

图 1： 全球 PMI 热图（截止 6 月）——逐渐呈现的环比改善 

 

数据来源：Wind  华泰期货研究院 

 

图 2： 全球通胀曲线（截止 6 月）——全球通胀回落压力有所改善 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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 结构：预计库存/产能将进入去化测试阶段 

图 3： 实际经济周期和预期经济周期对比  图 4： 预期经济周期和利率周期对比 

 

 

 
数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 5： 美国库存周期回落，预期反弹结束  图 6： 中国库存周期回落、预期阶段性改善 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 7： 美国期限利差“见顶”波动  图 8： 中国期限利差继续回落至均值 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 
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