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[Table_Summary] 投资要点 

 当前经济运行最主要的线索是中外经济周期的错位，尤其是中美之间经济周期的错位； 

 美国经济从经济好、物价高的过热期，正在转向经济差、物价高的滞胀期； 

 美联储采取抑制需求的措施，在商品端已经开始体现，经过价格调整后的美国批发商耐
用品库存同比增速已经连续 4 个月扩大，且在 5 月份出现大幅跳升； 

 经过价格调整后的美国批发商耐用品库存同比增速，较经过价格调整后的美国自华进口
商品同比增速，具有 6 个月左右的领先性，这也意味着未来中国出口压力加大； 

 6 月 22 日，领导人在金砖国家工商论坛开幕式上提出，要“中国将加大宏观政策调节
力度，采取更加有效的举措，努力实现全年经济社会发展目标”。 

 现阶段，中国经济从底部回升，内需发力明显。需要对出口给予更高的关注，特别是 2
021年中国货物和服务净出口对 GDP同比增速的贡献率超过 20%，需要防止出口回落，
产生对 GDP 的拖累。 

 可行的手段或许存在两个方面，一方面在汇率水平上采取相应措施，另一方面协调海外
经济体，在中国商品进口关税上进行调整，既带动了中国商品的进口，也有利于降低海
外经济体内部的通胀水平。 

 

 风险提示事件：1、政策变动风险。2、疫情变化风险。 
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1. 稳出口的重要性上升 

当前经济运行最主要的线索是中外经济周期的错位，尤其是中美之间经

济周期的错位。尤其是在美联储近期密集大力度加息的推动下，美国经

济周期正在从前期经济好、物价高的过热期，转向经济差、物价高的滞

涨期。从美国部分高频指标来看，经济回落的压力已经充分体现。二季

度以来 ECRI 领先指标出现明显回落，6 月美国密歇根大学消费者信心

指数进一步回落至 50.2%，创十年以来新低；6 月美国服务业 PMI、制

造业 PMI 分别回落 1.8 个百分点、4.6 个百分点，其中服务业 PMI 是美

联储 3 月加息以来连续第四个月下滑，均表明美国的消费和生产活力进

一步收窄。 

 

图表 1：美国密歇根大学消费者信心指数 

 

 

来源：WIND、中泰证券研究所 

 

而近期美联储加息力度的加强，会压制全球其他经济体货币宽松的空间，

这也就压缩了全球经济进一步的扩张空间。可以从铜金比价来观察全球

经济的修复阶段，从 2012 年以来，铜金比经历了三轮大周期，但比价

基本在 200 左右见顶，其中背后的逻辑是铜反映了经济扩张的需求，铜

价上涨反映了经济扩张对流动性的吸收；而黄金作为一种贵金属，往往

反映流动性超额实体经济需求的程度。 
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图表 2：铜金价格比走势 

 

来源：WIND、中泰证券研究所 

 

在全球经济扩张空间被压缩背景下，中国经济进入了边际修复的通道。

包括 5 月份金融数据和经济数据，都体现出了经济边际修复的迹象。从

中美 10 年期国债利率的表现来看，也出现了明显的反差。从名义利差

来看，4 月 11 日中美名义利差首次进入了负值区间，但如果采用 CPI

进行平减，可以发现，中美实际利差处于 2020 年初以来的高位，从 2

月份出现实际利差高位回落，但现阶段又呈现拐头向上的迹象。 

 

图表 3：中美名义利差下降与实际利差走阔 

 

来源：WIND、中泰证券研究所 

 

6 月 22 日，领导人出席金砖国家工商论坛开幕式并发表的主旨演讲中提

出，要“中国将加大宏观政策调节力度，采取更加有效的举措，努力实

现全年经济社会发展目标”。而要实现全年经济发展目标，就需要综合考

虑外需与内需两个维度。美联储加息抑制需求，在一定程度上也会扰动

中国经济的外需动力。以 OECD 综合领先指数对中国出口的领先性来

看，未来中国出口出现压力的可能性在加大。 
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图表 4：OECD 综合领先指标较中国对外出口的领先性 

 

来源：WIND、中泰证券研究所 

 

而从美国批发商耐用品库存的数据来看，也可能对中国出口产生压力。

由于美国批发商耐用品库存金额数据包含价格因素，将价格因素剔除掉

之后，美国批发商耐用品库存已经出现了连续 4 个月扩张，尤其是 5 月

份扩张程度大幅度增加，这也预示着美国国内的耐用品需求存在压力。 

 

图表 5：美国批发商耐用品库存同比增速的量价拆解 

 

来源：WIND、中泰证券研究所 

 

根据 2014 年以来的数据观察，剔除掉价格因素之后的美国批发商耐用

品库存同比增速，已经超过 2014 年和 2019 年两次峰值，这意味着本轮

美国商品端的需求回落，相较于前两轮更加迅速。而现阶段，增速还在

不断提升，由于剔除价格之后的批发商耐用品库存，较中国对美商品出

口同比增速，具有 6 个月左右的领先性，这也意味着今年下半年，中国

对美出口的压力，仍有可能出现持续加大的局面。 
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