
 

蒋飞：外贸吞吐量反弹或预

示出口超预期 
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文/意见领袖专栏作家 蒋飞、长城证券分析师 李相龙 

上周市场回顾： 

（1）汇率方面，美元稍微走弱，人民币基本维持稳定（2）债市方面，

美债收益率下跌，中债收益率上升（3）股市方面，欧美股市反弹，A 股连

续 5 周回暖（4）大宗商品方面，国际油价继续下跌，农产品价格暴跌 

上周重要事件点评： 

（1）国常会确定加大汽车消费支持力度。6 月份前三周乘用车销量同

比增幅达 40%，汽车开工率也超出过去两年同期水平。6 月份汽车销售增

速大概率回正。 

（2）外贸吞吐量反弹或预示 6 月份出口超预期。6 月份前 20 日，八

大枢纽港口集装箱外贸吞吐量当旬同比分别为 7.7%和 29.5%，较 5 月份

同期走高。可能是上海复工复产促使订单回流，出口阶段性出现回暖。但

欧美 PMI 下行，韩国前 20 日出口同比负增，我国下半年出口增速可能出

现一定回落。 

（3）六月份商品房销售面积同比明显回暖。6 月第 4 周，30 大中城

市商品房销售面积从前三周的平均 228 万平方米跃升至 451 万平方米，数

据修匀处理后，第 4 周商品房成交面积同比降幅也有明显缩窄。 

（4）美联储总资产仍在上升。6 月 22 日，美联储资产较月初增加了

193.54 亿美元，海外买家大幅抛售美债，美联储放慢减持速度；美国抵押
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贷款利率上行，美联储出售 MBS 债券可能面临亏损，6 月美联储增持 MBS

债券。美联储缩表不及预期，增加了通胀压力，抵消了一部分加息效果。 

近期观点重述： 

（1）美国货币政策：3 月份加息 25BP、5 月份加息 50BP 均已兑现

我们预期，6 月份加息 75BP 略快于我们预期，预计全年累计可能加息

475BP；（2）为促使房地产市场回暖，国内降息加快，预计下半年还可能

继续降息降准；（3）下半年美元兑人民币或仍存在一定的贬值压力，美元

前期阶段性顶部已过，当前再次上涨；（4）完成 5.5%GDP 目标需要放松

房地产政策和货币政策。5 月份首套房贷利率下限下调 20BP、5 年期 LPR

下调 20BP，多地持续“因城施策“放松房地产政策，与我们的预期相符。 
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1、上周市场数据回顾 

1.1 汇市：美元稍微走弱，人民币基本维持稳定 

上周美元稍微走弱，从 6 月 17 日的 104.65 小幅下滑至 6 月 24 日的

104.14，跌幅 0.49%。6 月美联储大幅加息预期落地，市场再次调低未来

加息预期。6 月 16 日，美联储加息 75bp，当周美元指数大幅上涨，突破

阶段性顶部。上周市场预期未来加息幅度不会继续增加，回吐了一部分涨

幅。我们认为，美联储加息仍是短期内影响美元走势的主导力量，预计美

联储 7 月仍将加息 75bp，短期内美国指数将继续走强。 

美元兑人民币基本维持稳定。上周，人民币波动较小，最终收于 6.7。

6 月以来，人民币始终维持在 6.7 附近，美联储加息对人民币汇率的影响不

大。我们认为，近期人民币会受到中美货币政策分化和中美经济趋势分化

的双重影响。中国货币宽松，美国加息缩表形成人民币贬值压力，但中国

经济复苏，美国经济面临衰退风险会促使人民币升值。两种力量维持均衡，

人民币近期仍将维持稳定。 
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1.2 债市：美债收益率下跌，中债收益率上升 

上周，美债收益率下跌，中债收益率上升。中债方面，两年期中债收

益率 6 月 17 日收于 2.31%收盘，十年期中债收益率收于 2.79%，均较 6

月 17 日上涨 2 个 bp，中债 10-2 年期利差仍为 48bp。美债方面，两年期

美债收益率下跌 13bp 至 3.04%，十年期美债收益率下跌 12bp 至 3.13%，

10-2Y 的期限利差为 9BP。中美债十年期利差倒挂至-34bp，两年期利差

倒挂至-73bp，中美利差倒挂幅度较上上周缩窄。 
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上周，中国短期利率不变，美国短期利率继续上行。上周，中国 6 月

期 SHIBOR 利率均维持在 2.14%。美国 6 月期 LIBOR 从 2.78%大幅上涨

至 2.84%。美联储大幅加息的态度越来越明显，因此美国短期利率形成常

态化上行。6 月 24 日，中美短期利率利差-70bp，倒挂幅度创造自 2007

年 11 月后新高。 

 

 

1.3 股市：欧美股市反弹，A 股连续 5 周回暖 

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_43315


