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 就外围环境而言，在疫情方面，欧洲主导下全球日新增病例数缓

步抬升，疫情发展再现不确定性。在经济方面，欧美主要景气和

信心指数均延续下行，6 月欧元区制造业 PMI 指数回落 2.8 至

52.0，欧盟经济景气指数回落 1.7 至 102.5，欧元区消费者信心

指数回落 2.4 至-23.6；美国 Markit 制造业 PMI 指数则回落 4.6

至 52.4%，6 月密歇根大学消费者现状和预期指数分别较 5 月分

别回落 9.5 和 7.8，至 53.8 和 47.5，通胀高压及由其引发的加力

紧缩令欧美景气前瞻愈加悲观；然而相较于预期和信心指数，现

实数据则依旧韧性十足，美国 5 月耐用品订单环比增速较 4 月回

升 0.4 个百分点至 0.59%，同时 5 月成屋签约销售指数也略有上

扬。在政策方面，正是因为经济增长现实数据维持韧性，欧美货

币管理在政策制定中尚无法给予景气担忧实质性关注，严控通胀

依旧是政策的核心目标，芝商所数据显示，7 月议息会议加息

75bp 的概率高达 82%，9、11、12 月三次加息的幅度大概率为

50bp、25bp 和 25bp。 

 就国内环境而言，6 月中采 PMI 指数重回扩张区间，50.2%的读

数较 5 月回升 0.6 个百分点，如果剔除供应商配送时间指数的扰

动，则 6 月制造业景气的改善力度实质更高；其中生产指数大幅

回升至 52.8%，新订单指数也重归扩张，物流畅通推动产成品继

续去库存，而原材料库存的收缩态势则进一步缓解；供需共同恢

复意味着 6 月经济将较 5 月呈现出更为明显的改善力度。房地产

成交数据虽有所回落，但是一线和三线城市数据仍在缓慢回升，

二线城市成交大幅回落是拖累所在；与此同时，生产改善持续推

进，六大发电集团日均耗煤量达到 80 万吨，已超过去年同期水

平。政策方面，《新型冠状病毒肺炎防控方案（第九版）》的发布

明显降低了居民出行的限制，其不仅将有利于国内跨区域出行及

线下消费，而且也有利于跨境商业活动的拓展，三季度线下服务

业的改善值得期待。 

 就高频数据而言，下游方面，房地产成交略有回落，农产品批发

价格 200 指数企稳回升，猪肉价格上涨的同时，鲜菜、水果价格

止跌反弹。中游方面，钢铁价格止跌企稳，水泥价格延续下行。

上游方面，动力煤价格窄幅震荡，焦煤、焦炭止跌反弹，大宗商

品价格普遍走弱，黄金价格保持坚挺，原油价格在高位大幅波动。 

风险提示：疫情发展超预期 

海外预期显著走弱  国内经济持续修复 
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图 1：动力煤价格  图 2：焦煤和焦炭价格 
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资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

图 3：六大发电集团煤炭库存  图 4：焦炭库存 
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资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

图 5：全国水泥价格指数  图 6：主要地区水泥价格指数 

全国水泥价格指数
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图 7：国内铜价  图 8：国际铜价 
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资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

图 9：国内铝、铅、锌价格  图 10：国际铝、铅、锌价格 
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资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

图 11：国内贵金属价格  图 12：国际贵金属价格 
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图 13：高炉开工率  图 14：唐山钢厂产能利用率 
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 唐山钢厂产能利用率
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资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

图 15：螺纹钢和热卷价格  图 16：螺纹钢和热卷库存 
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图 17：农产品批发价格指数  图 18：国际原油价格 
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