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宏观周报 

6月线下消费数据表现明显修复 
 
[Table_Summary]  

本周 6月 PMI数据公布，线下消费数据表现良好。欧美通胀数据表现趋异，

但海外流动性紧缩预期抬升。 

 6 月 PMI 数据线下消费相关行业表现较好，周内高频可选消费数据继续

维持较好表现。 

6月 30日（本周四）国家统计局公布 PMI数据，其中非制造业 PMI实现

54.7%，较 5月回升 6.9个百分点，非制造业各分项表现均较 5月有不同

程度改善。从具体行业看，除房地产业和居民服务及修理业处于收缩区

间外，其余行业景气度均回升至荣枯线以上；值得关注的是，6 月线下

消费明显修复，餐饮和住宿业 PMI指数分别实现 65.4%和 50.1%，环比上

升 18.2和 25.9个百分点。 

本周高频数据同样呈现消费回暖迹象。房地产方面，截至 7月 1日，30

大城市商品房成交面积维持反弹，当周单日平均成交量上升至 74.66 万

平方米，较前一周变动 9.24万平方米，续创年内新高，行业销售端政策

回暖效果良好，但仍需关注地产企业融资端的政策变化。 

汽车方面，截止至 6月 26日，国内乘用车批发、零售销量当周同比增速

仍维持较快正增长，单周同比增速分别仍达到 50.00%和 33.00%，在疫情

缓解、促消费政策等因素的提振下，汽车等产业链较长的消费数据有所

反弹，6月以来，国内汽车消费数据表现持续改善，各地促进汽车消费，

特别是促新能源车消费政策积极落地，但在预期转弱的背景下，居民防

御性储蓄需求或仍较强。 

 海外方面，欧美通胀数据表现趋异，海外流动性紧缩预期抬升。 

本周鲍威尔重申美联储将专注于通胀；当地时间 6月 29日，在欧洲央行

论坛的政策小组会议上，美联储主席鲍威尔表示，当前美国经济形势强

劲，劳动力市场强劲，美国经济软着陆是可能的，但也是具有挑战的；

鲍威尔重申美联储将专注于通胀，他表示，尽管过度紧缩存在风险，但

真正危险的是高通胀环境及不稳定的通胀预期，抗通胀政策行动不足可

能会带来更大的风险，这也一定程度上反映出美联储坚定加息的决心，

不排除 7月继续加息 75个基点的可能。此外，周四公布的美国 PCE数据

意外低于预期，美国 5月核心 PCE物价指数年率录得 4.7%，为去年 11

月以来新低，较前值的 4.9%有所回落。美国 5月个人支出月率录得 0.2%，

为去年 12月以来新低。但我们认为，通胀回落或难改变美联储加息的节

奏。 

欧洲方面，宏观数据显示欧洲通胀新高而失业率新低。具体来看，6 月

欧元区 CPI初值同比升 8.6%，再创历史新高，高于预期的 8.4%，前值 8.1%。

而 5月失业率实现 6.6%，刷新纪录新低，低于预期的 6.8%，就业市场火

热叠加通胀持续高企，市场对欧元流动性收缩的预期或将继续抬升。 

风险提示：全球通胀上行过快；流动性回流美债；全球新冠疫情影响扩大。 
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一、本周重要宏观数据 

6月制造业 PMI指数为 50.2%，较 5月再度上升了 0.6个百分点。从分项数据看，6月新订单指数 50.4%，

较 5月回升 2.2个百分点；生产指数 52.8%，较 5月回升 3.1个百分点；原材料库存指数 48.1%，较 5

月回升 0.2个百分点；从业人员指数为 48.7%，较 5月上升 1.1个百分点；供货商配送时间指数为 51.3%，

较 5月回升 7.2个百分点。6月 PMI五大分项数据呈现共同修复，其中生产指数、新订单指数及供货

商配送指数回升至荣枯线以上，制造业供、需及物流均有明显修复。我们认为，数据修复原因主要

可归结为以下两方面，其一，月内各区域防疫压力缓解，复工复产较 5 月推进更加积极；其二，保

供稳价、留抵退税等降成本政策积极落地，此前制造业盈利空间持续受挤占的状况有所缓解，也为

6月 PMI数据修复提供了动力。 

 

图表 1. 本周重点宏观数据 

指标 今值（%） 较前值（%） 

PMI 50.20  0.60  

非制造业 PMI:商务活动 54.70  6.90  

美国:PCE 6.35  0.06  

美国:核心 PCE 4.69  (0.23) 

工业企业:利润总额:累计同比增速（%） 1.00  (2.50) 

资料来源：万得，中银证券 
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二、本周宏观重点要闻梳理 

1. 央行货币政策委员会召开 2022年第二季度例会 

会议指出，当前全球经济增长放缓、通胀高位运行，地缘政治冲突持续，外部环境更趋复杂严峻，

国内疫情防控形势总体向好但任务仍然艰巨，经济发展面临需求收缩、供给冲击、预期转弱三重压

力。要统筹抓好稳就业和稳物价，稳字当头、稳中求进，强化跨周期和逆周期调节，加大稳健货币

政策实施力度，发挥好货币政策工具的总量和结构双重功能，主动应对，提振信心，为实体经济提

供更有力支持，稳定宏观经济大盘。进一步疏通货币政策传导机制，保持流动性合理充裕，增强信

贷总量增长的稳定性，保持货币供应量和社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配。在国内粮食

稳产增产、能源市场平稳运行的有利条件下，保持物价水平基本稳定。结构性货币政策工具要积极

做好“加法”，精准发力，加大普惠小微贷款支持力度，支持中小微企业稳定就业，用好支持煤炭清洁

高效利用、科技创新、普惠养老、交通物流专项再贷款和碳减排支持工具。（万得） 

2. 国家发改委发布《关于做好盘活存量资产扩大有效投资有关工作的通知》 

提出对具备相关条件的基础设施存量项目，可采取基础设施 REITs、PPP等方式盘活。对长期闲臵但

具有较大开发利用价值的老旧厂房、文化体育场馆和闲臵土地等资产，可采取资产升级改造与定位

转型、加强专业化运营管理等，充分挖掘资产潜在价值，提高回报水平。对具备盘活存量和改扩建

有机结合条件的项目，鼓励推广污水处理厂下沉、地铁上盖物业、交通枢纽地上地下空间综合开发

等模式。对城市老旧资产资源特别是老旧小区改造等项目，可通过精准定位、提升品质、完善用途

等丰富资产功能，吸引社会资本参与。支持金融资产管理公司、金融资产投资公司以及国有资本投

资、运营公司等参与盘活存量资产；鼓励银行等金融机构按照市场化原则为回收资金投入的新项目

提供融资支持。（万得）  

3.  央行支持开发银行、农业发展银行分别设立金融工具 

央行支持开发银行、农业发展银行分别设立金融工具，规模共 3000亿元，用于补充投资包括新型基

础设施在内的重大项目资本金、但不超过全部资本金的 50%，或为专项债项目资本金搭桥。央行有

关司局负责人表示，政策性、开发性金融工具重点投向中央财经委第十一次会议明确的五大基础设

施重点领域，重大科技创新等领域，以及其他可由地方政府专项债券投资的项目。通过政策性、开

发性金融工具加大重大项目融资支持，有利于在坚持不搞大水漫灌、不超发货币条件下，引导金融

机构发放中长期低成本配套贷款，疏通货币政策传导机制，增强信贷增长的稳定性，助力实现扩投

资、带就业、促消费综合效应，稳定宏观经济大盘。（万得） 

4. 国常会：发行 3000亿元金融债券，用于重大项目资本金或为专项债项目资本金搭桥 

国务院常务会议指出，要实施好稳健的货币政策，运用好结构性货币政策工具，增强金融服务实体

经济能力，为稳住经济大盘、稳就业保民生有效助力。会议决定，运用政策性、开发性金融工具，

通过发行金融债券等筹资 3000亿元，用于补充重大项目资本金或为专项债项目资本金搭桥。中央财

政予以适当贴息。会议部署加大重点工程以工代赈力度，强调要加大交通补短板投资，年内再开工

一批国家高速公路联通、内河水运通道建设等工程。会议还决定开展提升高水平医院临床研究和成

果转化能力试点。（万得） 
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三、货币市场环境跟踪 

截至 7月 1日，公开市场逆回购到期量为 1000亿元。央行本周为应对金融机构季末流动性需求增加，

加大对逆回购的投放，公开市场资金净投放 3000亿元。 

 

图表 2. 公开市场操作规模  图表 3. DR007与 7天期逆回购利率走势 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

银行间市场方面，截至 7月 1日，DR001与 DR007利率分别为 1.4208%、1.6748 %，较前一周分别变动

-1BP、-12BP，交易所市场方面，R001与 R007利率分别为 1.5046%、1.7633%，较前一周分别变动 1BP、

-48BP。 

金融机构融资成本方面，银行体系资金成本有所下降， 7天期逆回购与 DR007差值为 0.4252%，较前

一周变动 12BP，DR007、R007之差较上周缩窄，本周非银金融机构融资成本较前周下行，当前银行、

非银体系资金成本处于较低水平。 

 

图表 4. 银行间回购利率表现  图表 5.  交易所回购利率表现 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券 
 
资料来源：万得，中银证券 
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四、上下游高频数据跟踪 

上游周期品方面，本周钢厂短流程电厂开工率小幅下降，较上周变动-1.70 个百分点。水泥方面，本

周水泥价格指数继续下调，周五价格指数为 144.91点，较前一周变动-1.71点。炼焦方面，各地区开

工率表现不一，但多数地区呈现下降，特别是西北地区。 

 

图表 6. 周期商品高频指标变化 

周期品种 指标 当周值 周变动 较年初变动 

水泥 库容比（%） 69.29 (1.70) 6.21 

钢铁 
短流程电炉钢厂开工率（%） 48.96 (6.25) (2.08) 

长流程电炉钢厂开工率（%） 53.33 0.00 (3.34) 

炼焦 

开工率:东北地区（%） 70.30 2.60 6.02 

开工率:华北地区（%） 82.10 (0.60) 5.78 

开工率::西北地区（%） 69.00 (5.30) 3.73 

开工率:华中地区（%） 85.60 0.00 4.31 

开工率:华东地区（%） 73.60 (1.90) 5.96 

开工率:西南地区（%） 60.00 (0.90) 5.25 

资料来源：万得，中银证券 ，炼焦数据为前一周数据 

  

海外方面，本周美油价格表现震荡，布伦特、WTI收盘价仍位于百美元以上。截至 7月 1日收盘，布

伦特、WTI原油期货结算价分别为 111.63和 108.43美元， 较前一周分别变动-3.06 %和 0.75%。国际金

价走势平稳，截至收盘，COMEX黄金价格、伦敦现货黄金价格分别为 1,810.70美元和 1,817.00美元，

分别较前一周变动-0.82%和-0.04%。海外机构持仓方面，SPDR黄金 ETF持仓总价值变动-1.48%，SPDR

对黄金有所减持。原油库存方面，6月 24日当周，美国 API原油库存下降，周环比变动-379.90万桶。 

 

图表 7. 美国 API原油库存表现  图表 8. 美国 API原油库存周度变动 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 9. 国际商品价格变化 

品种 指标 当周值(美元) 周变动（%） 今年以来变动(%) 

原油 
期货结算价(连续):布伦特原油 111.63 (3.06) 39.54 

期货结算价(连续):WTI原油 108.43 0.75 40.84 

黄金 

期货收盘价(连续):COMEX黄金 1,810.70 (0.82) (0.20) 

期货收盘价(连续):COMEX黄金 1,817.00 (0.04) 0.31 

SPDR:黄金 ETF:持有总价值 61,336,555,691.80 (1.48) 7.48 

资料来源：万得，中银证券 
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