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[Table_Summary] 报告摘要： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 国内经济：房销和土地成交增速双双回升；工业生产回落，重要工业材料价格涨幅

分化，蔬菜和猪肉价格季节性上涨；资金面缓解，国债收益率曲线略微平坦，人民

币升值 

6 月以来，商品房销售增速延续回升趋势，年内首次转正，各线城市均有改善；土地

成交增速和住宅用地溢价率双双回升，主要是一线城市放量。6月前三周汽车销售回

落，主要受去年同期国五去库存和淡季效应影响。 

 

6 月日均耗煤增速回落，结束连续三个月的上升趋势，高炉开工率高位震荡运行。重

要原材料价格涨幅分化，水泥和螺纹钢价格略有下跌，原油价格涨幅收窄，铁矿石

和铜价继续上涨。蔬菜和猪肉价格季节性上涨。 

 

6 月第三周央行公开市场净投放 4200 亿元，资金面有所缓解，国债收益率曲线小幅

平坦化，汇率继续升值。 

 

 海外热点：美国疫情再创新高，特朗普为连任再出新招 

美国新增病例再创新高，疫情防控逐渐政治化。共和党强调新增病例上升是因为检

测数量上升；民主党考虑暂停经济重启。美国疫情“震中”难移迫使纽约州州出台

来访人员自我隔离的限令。为了刺激信贷上升，美联储一边放松银行监管，一边恳

求财政继续加码：财政赤字要合理运用零利率环境。根本原因是美联储担忧出现流

动性陷阱，需要财政的主动消费功能。为了连任，特朗普再出新招，暗示要停止对

疫情检测的资助，担忧新增病例继续上升会让其难堪。假如没有新增病例，经济重

启可能将没有任何阻碍。 

 

 

风险提示：疫情发展超预期，全球经济下行超预期，改革推进不及预期。 
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表 1：重点数据追踪（6月 27 日更新） 

指标 6 月以来 5 月 4 月 3 月 12 月 

下游 

商品房销售(同比：%) 5.3 -4.1 -19.4 -36.6 -3.7 

土地成交(同比：%) -20.5 -25.3 30.8 5.6 8.9 

住宅用地成交溢价率(%) 19.9 18.0 17.1 17.6 8.6 

汽车销售(同比：%) -13.0 1.8 -1.6 -38.0 -3.1 

中游 

发电耗煤(同比：%) 1.4 7.1 -20.0 -19.8 5.8 

高炉开工率(%) 70.4 70.1 64.8 62.9 66.0 

水泥价格涨幅(%) -1.0 0.9 -3.8 -4.9 4.3 

螺纹钢价格涨幅(%) 2.4 3.3 -0.4 -2.5 -1.5 

上游 

原油价格涨幅(%) 37.1 56.2 -42.5 -12.7 6.4 

铁矿石价格涨幅(%) 9.8 8.7 2.3 -7.7 6.2 

铜价涨幅(%) 9.0 3.7 -8.9 -6.0 3.5 

价格 

蔬菜价格涨幅(%) 2.5 -9.3 -7.5 -18.4 16.6 

猪肉价格涨幅（%） 2.8 -11.2 -6.6 -4.7 2.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

一、国内经济 

下游：6月以来，土地市场与房销齐头并进，汽车消费季节性回落。6月以来，30 城

商品房成交面积同比 5.3%，回升幅度较 5 月（-4.1%）略有收窄，年内首次转正（图 1）。

其中一线（2.5%）、二线（11.0%）和三线（-0.8%）较 5月（分别为-4.5%、-2.4%、-6.3%）

继续回升。6 月以来，100 城成交土地占地面积同比-32.7%，较 5 月（-25.3%）略有回升

（图 2）；100 城住宅用地成交溢价率平均值为 19.9%，涨幅较 5 月（18.0%）略有扩大，

主要是一线城市土地成交放量。据乘联会，6月前三周乘用车零售销量同比-13%，较 5月

（1.8%）显著回落，可能与去年同期国五去库存的高基数有关。随着 3-5 月刚需以及之前

被抑制的需求基本得到释放，再加上 6月气温快速升高，车市进入传统淡季月份，6月零

售销量将季节性回落。6月国内绝大部分学生已经返校复课，城市家庭购车代步的需求动

力减弱，车市环比增长动力减弱。 
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图 1：商品房销售增速转正，各线城市全面回升   图 2：土地成交回升，一线城市同比增速达到三位数 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                               资料来源：Wind，民生证券研究院 

中游：发电耗煤增速回落，高炉开工率小幅上升，螺纹钢去库动力下降。6 月以来，

6 大发电集团日均耗煤同比 1.4%，较 5 月（7.1%）略有回落（图 3）。近几周来，高炉开

工率在 70-71%区间震荡运行，本周（70.0%）略低于上周，不及去年同期水平（图 4）。6

月螺纹钢表观消费持续回落。螺纹钢（含上海全部仓库）仍处于去库存周期，截至 6 月

12 日库存量为 756 万吨。6 月以来，螺纹钢均价较 5 月上涨 2.4%，涨幅有所放缓；水泥

均价受高温和雨季影响而持续下跌。 

图 3：发电耗煤同比回落   图 4：高炉开工率回升放缓 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                               资料来源：Wind，民生证券研究院 

上游：本周油价震荡下跌，铁矿石价格调整，铜价和 BDI 指数继续上升。本周油价

受美国新增病例创新高和经济重启放缓的担忧情绪影响略有下跌，布油现货价格较上周末

回调 4.9%。近期铁矿石价格进入调整，本周中国铁矿石价格指数较上周末下跌 1.7%，跌

幅较上周（-0.4%）有所扩大。本周 LME 铜现货价格上涨 0.8%。6 月以来 BDI 指数总体上

升，从 5 月末的 504 点上升至 6月 26 日的 1749 点，本周上升 12.5%。 

价格：蔬菜和猪肉价格季节性上涨。6 月以来，蔬菜价格的上升拐点早于去年 6 月，

可能与今年雨季来临较早有关。同时，猪肉价格也出现连续上涨迹象。6 月 23 日下午，

国家发改委会同有关部门指导华商储备商品管理中心顺利组织了春节后第十八批中央冻
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猪肉储备投放，共计成交 19483.7 吨，平均成交价为 20703.43 元/吨。截至 6 月 24 日，

28 种重点监测蔬菜批发价较 5 月末上涨 11%。本周 22 省市猪肉平均价较上周末上涨 3.3%

至 44.7 元/公斤，连续四周上涨。整体食品价格上升。截至 6 月 24 日，农业部农产品批

发价格指数较 5月末上涨 2.9%（图 5）。 

货币：本周央行继续逆回购，资金面有所缓解，货币市场利率互有涨跌，国债收益

率曲线略微平坦化。本周央行继续逆回购操作，投放量（6000 亿元）大于到期量（1200

亿元）。本周公开市场净投放 4800 亿元（包括逆回购净投放 4800 亿元，无 MLF 操作）。

银行间市场资金面偏紧，货币市场利率上升，本周银行间回购加权利率 1天期较上周下滑

69 个 BP 至 1.49%，7天期则上升 22个 BP 至 2.39%（图 6）。国债收益率互有涨跌，本周

1 年期较上周上升 2.9 个 BP 至 2.15%，10 年期国债收益率下降 1.4 个 BP 至 2.86%。人民

币汇率升值，本周中间价和即期汇率分别较上周末升值 310 点、34 点至 7.0555、7.0744。 

图 5：农产品价格由跌转涨   图 6：货币市场利率互有涨跌 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                               资料来源：Wind，民生证券研究院 
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二、海外宏观 

美国疫情再创新高，经济重启进程可能进一步放缓。根据约翰霍普金斯大学数据显

示，本周五美国新增病例 45255 例，再次创下新高。美国目前至少已有 31 个州通报了疫

情反弹，11 个州已暂停或推迟重启计划。在得克萨斯州和佛罗里达州这两个全美人口大

州，州长已经宣布暂停重启。而在亚利桑那州、阿肯色州，特拉华州、爱达荷州、路易斯

安那州、缅因州 、内华达州、新墨西哥州和北卡罗莱纳州，州长也宣布不会继续推进下

一阶段的重启计划（图 7）。虽然疫情形势严峻，但是共和党州长的态度仍偏向经济优先

于疫情。佛州和德州只是禁止部分聚集性活动，如酒吧禁售酒精，餐馆只允许外卖等。佛

州州长在 NBC 采访时表示年轻人得病是一个乐观迹象，说明疫情没有蔓延到高危的老年人。

同时，佛州州长表示疫情上升并不能代表传染速度加快，佛州的检测数量也在快速上升。

此举引来民主党州长的“反击”，纽约州联合康州和新泽西州宣布“疫情严重州的访客需

要进行两周自我隔离”。欧盟也在考虑延长美国旅行禁令。 

图 7：疫情“震中”难移，共和党和民主党州长的分歧加剧  

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

疫情会否阻止美国消费者？与上次金融危机一样，美联储启动超宽松货币政策对外大

量投放现金。不同的是，金融危机时，美联储通过 QE 来补充银行系统的准备金和提升抗

风险能力。这一次，美联储联合财政部直接给美国居民发放现金支票（图 8）。同时，为

了让更多“资质偏低”的企业获得信贷支持，美联储放松了“沃尔克法则”，允许银行通

过自营柜台或持有方式投资风投基金（VC）。但是，疫情仍是经济复苏的核心变量。5 月

美国零售、就业和通胀数据均超市场预期，说明财政政策可以增强消费者信心。在财政转

移支付的帮助下，美国居民账户上堆积着大量现金。虽然不少人担忧超高的 M1 增速会让

通胀率失去控制，但是更多的人担忧流动性陷阱。如果通胀上不去，美联储将和欧央行一

样陷入无比尴尬的窘境，即货币政策失灵。目前来看，基于二次疫情的担忧和高失业率的

现状，通胀疲软的概率显然更高。因而，美联储主席鲍威尔在国会上“恳求”国会在 7

月底纾困政策结束后继续加大财政刺激力度，合理利用零利率货币政策。 
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图 8：不同于金融危机时刻，M1 增速创纪录，未来是流动性陷阱吗？ 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

特朗普为连任再出新招，脸书遭平权运动冲击。近期，民主党不停攻击特朗普的两大

软肋：疫情防控不利和平权运动。自从前国家安全顾问博尔顿爆出特朗普只关心连任以后，

特朗普彻底“放飞自我”，在俄州竞选聚会时宣布将减缓或结束对疫情检测的资助。虽然

白宫官员表示特朗普只是开玩笑，但是特朗普本人在接受媒体采访时表示“如果我们一直

检测，新增病例就会持续增加，这样会让我变得很难堪”。逻辑上看，假如不检测就没有

新增病例，经济重启将会快速推进。如果失业率下降，特朗普就有机会赢取中间选民的投

票。特朗普清楚自己无法赢得黑人的选票，所以平权运动对其已经不重要了。但是，一家

科技巨头公司却遭殃了。因为社交媒体对平权运动的漠视，脸书遭到可口可乐和百事等公

司的抵制，广告收入岌岌可危。 
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疫情发展超预期，全球经济下行超预期，改革推进不及预期。 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_4307


