
 

 
 
 
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

[Table_MainInfo] 
 

 
           

 

宏观研究 
 

证券研究报告 

宏观月报 2020 年 07 月 19 日 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《房子会没人买么？》2020.07.13 

《货币超发与资产泡沫》2020.07.12 

《风水轮流转——理解资产价格轮动》
2020.07.05 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_AuthorInfo]  

 

分析师:姜超 

Tel:(021)23212042 

Email:jc9001@htsec.com 

证书:S0850513010002 

分析师:于博 

Tel:(021)23219820 

Email:yb9744@htsec.com 

证书:S0850516080005 

分析师:李金柳 

Tel:(021)23219885 

Email:ljl11087@htsec.com 

证书:S0850518070004 

分析师:宋潇 

Tel:(021)23154483 

Email:sx11788@htsec.com 

证书:S0850519070003 

分析师:陈兴 

Tel:(021)23154504 

Email:cx12025@htsec.com 

证书:S0850519110001 

联系人:应镓娴 

Tel:(021)23219394 

Email:yjx12725@htsec.com 
 

经济逐渐复苏，中长贷维持多增 
[Table_Summary] 投资要点： 

 海外：美联储发布新一期褐皮书，欧央行维持利率不变。美联储最新经济褐

皮书显示，美国经济在 7 月初出现了复苏萌芽，但仍远低于疫情发生之前的

水平。美国六大银行合计从利润中拨出 350 亿美元，以准备迎接不良贷款大

潮。欧洲央行宣布维持三大关键利率不变。日本和加拿大央行也声明仍然维

持基准利率不变。 

 

 国内经济：经济逐渐复苏，6 月物价回升，中长贷维持多增 

 经济逐渐复苏。二季度 GDP 同比增速大幅回升转正至 3.2%，GDP 平减指

数同比增速下滑转负至-0.1%，经济“量升价跌”，指向复苏格局。二季度以

来，工业增速逐月回升，6 月份升至 4.8%。从中观看，6 月份 17 个主要行

业增速涨跌互现，其中高技术制造业、装备制造业表现亮眼。二季度全国固

定资产投资增速回升转正至 3.8%，其中 6 月份增速继续回升至 5.6%。三大

类投资中，制造业投资当月增速降幅收窄至-3.5%，新旧口径下基建投资当

月增速分别为 6.8%、8.4%，房地产投资当月增速稳定在 8.4%。二季度社消

零售、限额以上零售增速-3.8%、-0.5%，回升但依然为负，指向消费仅是弱

改善。分品类看，6 月份必需消费保持稳定，食品类、服装类零售增速微幅

回升，日用品类零售增速小幅回落。6 月份全国地产销售面积、销售额增速

分别为 2.1%、9.0%，较 5 月份有所回落，但明显高于前 4 个月。我们预计，

在就业尚未出现明显改善的背景下，积极财政将加快落地，货币政策也不会

收紧，而经济复苏的势头也有望延续。 

 6 月物价回升。6 月 CPI 环比下降 0.1%，同比小幅回升至 2.5%。其中 6 月

食品 CPI 环比上涨 0.2%。非食品 CPI 环比下降 0.1%。6 月 PPI 环比上涨

0.4%，同比涨幅触底反弹至-3.0%。环比价格表现上，生产资料价格和生活

资料价格双双上涨。受供给偏紧影响，6 月以来猪肉、蔬菜价格上涨带动 CPI

小幅回升。未来经济重启将带动工业品价格持续反弹，核心物价的非食品 CPI

也有望跟随 PPI 一起回升。考虑到主要发达国家采取的财政赤字货币化使得

各国货币明显超发，再通胀的过程或许已经重新开启。 

 中长贷维持多增。6 月新增社融 3.43 万亿元，同比多增 8099 亿元。主要贡

献来自：人民币贷款、未贴现银行承兑汇票和企业债券。6 月人民币贷款增

加 1.81 万亿元，同比多增 1474 亿元。居民部门信贷改善，企业贷款增加约

9300 亿元，与去年同期大体持平。宽信用政策促进下，企业中长贷同比多增

约 3600 亿元，而票据融资同比多减 3000 亿元，或与打击资金空转套利有关。

6 月货币增速平稳，M1 同比从 6.8%略降至 6.5%、M2 同比稳定在 11.1%。

6 月社融存量增速续升至 12.8%，创 18 年 5 月以来新高，疫情后货币信贷

高增，带动经济指标边际改善。而随着后续财政资金到位和投放、居民购房

和消费恢复、前期高增的融资对经济的传导也将进一步显现，带动下半年经

济明显回升。 

 

 政策：研究部署防汛救灾。中央政治局常务会议研究部署了防汛救灾工作。

要求始终把保障人民生命财产安全放在第一位，采取更加有力措施，切实做

好防汛救灾各项工作。国务院国资委秘书长彭华岗表示，下半年将切实提升

国企改革成效，积极推动央企专业化整合，特别是涉及粮食储备、油脂油料

加工、海工领域的央企。上周五，银保监会宣布对天安财产保险等 6 家保险、

信托机构实施接管。证监会宣布，对新时代证券等 3 家证券期货机构实行接

管。接管期限均为一年。 
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1. 海外经济：美联储发布新一期褐皮书，欧央行维持利率
不变 

1.1 美联储发布新一期褐皮书 

美联储发布新一期褐皮书。上周三，美联储公布的最新一期经济褐皮书显示，由

于美国许多州解除了封锁令，消费活动开始恢复，整体经济活动有所增加，美国经济在

7 月初出现了复苏萌芽，但仍远低于疫情发生之前的水平，且经济前景依然维持高度不

确定性。 

美六大行拨备 350亿美元。美国六大银行合计从利润中拨出 350亿美元，以准备迎

接可能如海啸般涌来的不良贷款。 

1.2 欧央行维持利率不变 

欧央行维持三大关键利率不变。上周四，欧洲央行宣布 7 月利率决议，维持三大

关键利率不变，即政策利率保持为零，存款利率为-0.50％，边际融资利率继续保持在

0.25％。此外，鉴于“新冠”疫情仍在蔓延，总额 1.35 万亿欧元的疫情紧急资产购买

计划（PEPP）规模也继续维持不变。 

日、加央行维持利率不变。上周三，日本央行宣布基准利率维持在-0.1%不变，同

时将 10 年期国债收益率目标维持在 0%附近不变。加拿大央行声明，仍然维持 0.25%

的利率直到通胀达到目标，继续每周至少 50 亿加元的大规模资产购买。而其经济可能

已经在 4 月份触底，但 2022 年之前不太可能恢复到新冠肺炎疫情之前的水平。 

 

2. 6 月数据：经济逐渐复苏，6 月物价回升，中长贷维持
多增 

经济逐渐复苏。二季度 GDP 同比增速大幅回升转正至 3.2%，GDP 平减指数同比

增速下滑转负至-0.1%，经济“量升价跌”，指向复苏格局。二季度以来，工业增速逐月

回升，6 月份升至 4.8%。从中观看，6 月份 17 个主要行业增速涨跌互现，其中高技术

制造业、装备制造业表现亮眼。二季度全国固定资产投资增速回升转正至 3.8%，其中 6

月份增速继续回升至 5.6%。三大类投资中，制造业投资当月增速降幅收窄至-3.5%，新

旧口径下基建投资当月增速分别为 6.8%、8.4%，房地产投资当月增速稳定在 8.4%。二

季度社消零售、限额以上零售增速-3.8%、-0.5%，回升但依然为负，指向消费仅是弱改

善。分品类看，6 月份必需消费保持稳定，食品类、服装类零售增速微幅回升，日用品

类零售增速小幅回落。6 月份全国地产销售面积、销售额增速分别为 2.1%、9.0%，较 5

月份有所回落，但明显高于前 4 个月。我们预计，在就业尚未出现明显改善的背景下，

积极财政将加快落地，货币政策也不会收紧，而经济复苏的势头也有望延续。 

6 月物价回升。6 月 CPI 环比下降 0.1%，同比小幅回升至 2.5%。其中 6 月食品 CPI

环比上涨 0.2%。非食品 CPI 环比下降 0.1%。6 月 PPI 环比上涨 0.4%，同比涨幅触底

反弹至-3.0%。环比价格表现上，生产资料价格和生活资料价格双双上涨。受供给偏紧

影响，6 月以来猪肉、蔬菜价格上涨带动 CPI 小幅回升。未来经济重启将带动工业品价

格持续反弹，核心物价的非食品 CPI 也有望跟随 PPI 一起回升。考虑到主要发达国家采

取的财政赤字货币化使得各国货币明显超发，再通胀的过程或许已经重新开启。 

中长贷维持多增。6 月新增社融 3.43 万亿元，同比多增 8099 亿元。主要贡献来自：

人民币贷款、未贴现银行承兑汇票和企业债券。6 月人民币贷款增加 1.81 万亿元，同比

多增 1474 亿元。居民部门信贷改善，企业贷款增加约 9300 亿元，与去年同期大体持平。

宽信用政策促进下，企业中长贷同比多增约 3600 亿元，而票据融资同比多减 3000 亿元，

或与打击资金空转套利有关。6 月货币增速平稳，M1 同比从 6.8%略降至 6.5%、M2 同
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比稳定在 11.1%。6 月社融存量增速续升至 12.8%，创 18 年 5 月以来新高，疫情后货

币信贷高增，带动经济指标边际改善。而随着后续财政资金到位和投放、居民购房和消

费恢复、前期高增的融资对经济的传导也将进一步显现，带动下半年经济明显回升。 

2.1 通胀：6 月物价回升，再通胀或重启 

6 月 CPI 环比下降 0.1%，同比小幅回升至 2.5%。食品方面，生猪出栏减缓叠加消

费需求回升带动猪价上涨，多地发生洪涝灾害导致蔬菜供给短缺带动菜价上涨，但时令

水果大量上市带动水果价格下降，6 月食品 CPI 环比上涨 0.2%。非食品方面，疫情持

续影响出行，飞机票和旅游价格下降，6 月非食品 CPI 环比下降 0.1%。 

图1 CPI 同比增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图2 历年 CPI 环比涨幅（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

6 月食品价格环比上涨 0.2%，强于季节性。由于生猪出栏减缓叠加进口减少，猪

肉供给收紧，而疫情过后餐饮逐步恢复带动需求回升，6 月猪肉价格由下降转为上涨

3.6%。同时，多地发生洪涝灾害导致部分地区蔬菜短期供应紧张，6 月鲜菜价格由下降

转为上涨 2.8%。但水果和鸡蛋供给充足带动价格分别下降 7.6%和 4.1%。 

从同比来看，6 月食品价格上涨 10.6%，涨幅扩大 0.5 个百分点，影响 CPI 上涨约

2.24 个百分点。其中畜肉类涨幅变化不大，猪价同比 81.6%，涨幅相比 5 月回落 0.1

个百分点，而牛肉和羊肉价格分别上涨 18.5%和 10.9%。鲜菜价格由 5 月下降转为上涨

4.2%，鲜果和鸡蛋价格分别大幅下降 29.0%和 15.8%。 

图3 CPI 食品价格同比增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图4 CPI 食品价格环比增速（%） 

-14

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

鲜菜 畜肉类 食用油 奶类 粮食 水产品 蛋类 鲜果

2020-06 2020-05

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

高基数效应下，未来猪价对 CPI 拉动作用会逐步减弱。6 月猪肉价格环比出现明显

上涨，一方面是因为供给出现短期紧缺，另一方面是需求开始逐步回升。目前来看，今

年以来能繁母猪存栏持续回升，反映生猪生产恢复稳步推进，未来猪肉供给不会重蹈去

年过紧的状态。同时考虑到去年 7 月以来猪价出现了大幅跳升，高基数效应下未来猪肉

CPI 同比涨幅或将持续收窄，对 CPI 的拉动作用也会逐步减弱。 
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图5 能繁母猪存栏（万头） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图6 猪肉 CPI 环比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

6 月非食品价格环比下降 0.1%。受疫情持续影响出行，6 月飞机票和旅游价格分别

下降 6.1%和 1.8%，带动交通和通信价格下降 0.3%，6 月夏装打折促销带动衣着价格

下降 0.2%。 

从同比来看，6 月非食品价格上涨 0.3%，涨幅相比 5 月回落 0.1 个百分点，影响

CPI 上涨约 0.24 个百分点。6 月非食品价格回落主要还是受到油价下跌影响，其中汽油

和柴油价格分别下降 19.4%和 21.2%带动交通和通信价格下降 4.6%。 

图7 CPI 各大类价格同比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图8 CPI 各大类价格环比（%） 

-3.0

-2.5

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

其他 食品烟酒医疗保健生活用品

服务

衣着 居住 交通和通

信

教育文化

娱乐

2020-06 2020-05 2020-04

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

6 月 PPI 环比上涨 0.4%，同比涨幅触底反弹至-3.0%。 

从环比来看，生产资料价格和生活资料价格双双上涨。分行业来看，受国际原油价

格大幅度上涨影响，油气开采（38.2%）、燃料加工（1.7%）、化学原料制品（0.4%）

等石油相关行业价格环比止降转涨。其他主要行业中，有色金属（1.9%）价格涨幅扩

大，黑金冶炼（1.9%）价格由平转涨，煤炭采选（-0.7%）价格降幅收窄。 

图9 PPI 同比和环比走势（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图10  PPI 生产资料和生活资料价格同比走势（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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4 月以来食品价格出现持续下跌，是前几个月 CPI 大幅回落的主要原因。而近期受

供给偏紧影响，6 月以来猪肉、蔬菜价格止跌回升，带动 CPI 小幅回升。从历史情况来

看， 7-9 月往往是食品价格季节性上涨时段，而今年多地爆发洪水灾害也为未来几个月

食品价格供给带来扰动。但去年 7 月以来猪价出现大幅跳升，导致食品 CPI 环比在 8-10

月连续 3 月位于 3%以上。高基数下，未来几个月食品价格对 CPI 的拉动作用或将逐步

减弱。 

目前我国复工复产稳步推进，经济数据边际改善，同时海外各国实施逐步解封计划。

未来经济重启将带动工业品价格持续反弹，核心物价的非食品 CPI 也有望跟随 PPI 一

起回升，成为未来 CPI 上涨的主要拉动力。当前全球实施货币宽松的空间非常有限，全

球货币政策的重心已经从货币宽松过度到信用宽松。考虑到主要发达国家采取的财政赤

字货币化使得各国货币明显超发，再通胀的过程或许已经重新开启。 

图11 CPI 和 PPI 同比及预测（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

2.2 经济：经济逐渐复苏，政策不会收紧 

二季度经济量升价跌，指向复苏。首先来看经济整体表现，二季度经济“量升价跌”，

呈现出较为典型的“复苏”格局。一方面，二季度 GDP 同比增速大幅回升转正至 3.2%。

另一方面，二季度 GDP 平减指数同比增速下滑转负至-0.1%。而得益于 GDP 增速回升

转正，二季度名义 GDP 增速也上行至 3.1%。 

图12 GDP 名义和实际同比增速、GDP 平减指数同比增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

二产明显反弹，三产依然偏弱。目前统计局尚未公布三大需求对经济增长的贡献率。

而从生产端看，二季度第二产业增速大幅回升转正至 4.7%，远高于第三产业的 1.9%。

上半年第二、第三产业对 GDP 增速的拉动也从一季度的-3.7%、-3.0%回升到了-0.7%、

-0.9%。因而，无论是从增速还是贡献率来看，二季度第二产业的改善力度都要强于第

三产业。 
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图13 GDP 增速、第二和第三产业增加值增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图14 三大产业对 GDP 累计同比的拉动（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

城镇就业依然承压。二季度以来，经济逐渐复苏，然而城镇就业依然承压。上半年

城镇新增就业 564 万人，仅为年度目标的 62.7%，远低于历年同期，而 6 月份城镇调查

失业率也依然处在 5.7%的高位。 

图15 全国、31 个大城市城镇调查失业率（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图16 历年上半年城镇新增就业、年度城镇新增就业目标 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

政策不会收紧。在今年全国两会各项工作目标中，就业目标居于首位。以往服务业

吸纳就业的主力，但疫情对服务业和消费的影响明显大于工业，且目前仍未消退。因而

我们预计，在就业尚未出现明显改善的背景下，积极财政将加快落地，货币政策也不会

收紧，而经济复苏的势头也有望延续。 

图17 GDP 实际增速与预测（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所预测。 

2.3 工业：生产拾级而上，助力经济复苏 

二季度工业生产拾级而上。二季度规模以上工业增加值同比增速 4.4%，较一季度
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的-8.4%大幅回升，并由负转正。而二季度各月工业增速也逐月回升，其中 6 月份同比

增速上升到了 4.8%，季调环比增速则稳定在 1.3%，明显高于疫情前的水平。也就是说，

2 季度工业生产拾级而上，对经济复苏功不可没。 

图18 工业增加值同比增速、季调环比增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所。1-2 月为累计同比 

中观层面，高技术制造业、装备制造业表现亮眼。6 月份 17 个主要行业增加值增速

较 5 月份涨跌互现，其中：下游消费品类行业涨跌各半，中游装备加工类行业涨多跌少，

而上游原材料类行业涨少跌多。6 月份高技术制造业增加值增速反弹至 10.0%。 

图19 主要工业行业增加值同比增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所。注：1-2 月为累计同比 

微观层面，主要工业品产量增速涨多跌少。6 月份，发电量增速继续回升至 6.5%，

印证 6 月份工业增加值增速、PMI 生产指数双双回升。而从主要工业品产量来看，虽然

煤炭、乙烯、有色金属产量增速略降，但水泥产量增速保持稳定，而粗钢、化纤、汽车

产量增速均继续上升，其中汽车产量增速更是创下 17 年以来的新高。 



                                                       宏观研究—宏观月报 11 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

图20 主要工业品产量同比增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所。注：1-2 月为累计同比 
 

图21 工业增加值、发电量同比增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所。注：1-2 月为累计同比 
 

2.4 投资：投资稳步回升，地产销售略降 

二季度出口同比增速 0.1%，较一季度的-13.3%大幅回升转正，指向外需有所修复。

那么内需表现如何呢？ 

二季度投资增速回升转正。1-6 月份全国固定资产投资同比降幅继续收窄至-3.1%，

其中二季度投资增速回升转正至 3.8%，而 6 月份当月增速继续回升至 5.6%。值得注意

的是，6 月份民间投资增速再度回落到了-1.1%，指向投资的内生动力依然偏弱。 

图22 全国、民间固定资产投资同比增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

制造业投资降幅继续收窄。1-6 月份制造业投资降幅继续收窄至-11.7%，我们估算

6 月份制造业投资当月增速-3.5%，较 5 月份降幅继续收窄。6 月份制造业投资增速继续

回升，但依然为负，主要是受前期需求较弱、盈利低迷拖累。 

图23 制造业投资同比增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所。注：1-2 月为累计同比 
 

图24 规模以上制造业企业利润总额同比增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所。注：1-2 月为累计同比 
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基础设施投资增速回落仍高。1-6 月份基础设施投资降幅继续收窄至-2.7%，我们估

算 6 月份基础设施投资当月增速回落至 6.8%，旧口径下的基建投资当月增速也回落至

8.4%。新、旧口径下基建投资增速小幅回落，但仍处高位。作为基建融资的重要来源，

6 月份地方专项债发行有所放缓，但上半年专项债发行额同比增速仍然达到了 53%。 

图25 基建投资、基础设施投资当月同比增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所。注：1-2 月为累计同比 
 

图26 历年上半年、全年地方专项债发行额（亿元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所。注：1-2 月为累计同比 
 

房地产投资增速保持稳定。1-6 月份全国房地产开发投资增速回升转正至 1.9%，而

6 月份房地产投资当月增速则稳定在 8.4%。3 月份以来房地产投资持续走强，这离不开

融资的支持，6 月份房地产开发企业到位资金增速降幅继续收窄至-1.9%。从结构上看，

建筑工程降幅明显收窄，而其他费用（主要是土地购臵费）增速已经转正，是主要支撑。 

图27 房地产开发投资同比增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所。注：1-2 月为累计同比 
 

图28 房地产开发投资增速、资金来源增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所。注：1-2 月为累计同比 
 

再来看房地产销售情况，这是实体经济中最重要的领先指标之一。 

6 月份地产销售增速有所回落。6 月份全国地产销售面积、销售额增速分别为 2.1%、

9.0%，虽较 5 月份有所回落，但明显高于前 4 个月。而 6 月份 70 城房价也是稳中略升，

均指向地产销售依然向好。 
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图29 全国商品房销售面积同比增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图30 70 城新建商品住宅价格指数同比、环比增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

6 月份土地购臵、新开工增速均回升。得益于地产销售依然向好，6 月份房企到位

资金增速继续回升。而即便去年同期基数有所抬升，6 月份的土地购臵面积增速、新开

工面积增速也都明显反弹，而这都意味着后续地产投资仍有支撑。 

图31 全国土地购臵面积同比增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图32 全国房屋新开工面积同比增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

2.5 消费：消费降幅收窄，汽车仍是拖累 

二季度消费降幅收窄。1-6 月份社会消费品零售总额、限额以上单位消费品零售额

降幅分别收窄至-11.4%、-10.3%，其中二季度增速为-3.8%、-0.5%，回升但依然为负，

指向消费改善力度偏弱。而 6 月份社消零售、限额以上零售增速分别为-1.8%、-0.4%，

较 5 月份一升一降，可谓差强人意、不温不火。 

图33 社会消费品零售名义、实际增速及限额以上零售增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

必需消费保持稳定。6 月份必需消费整体稳定，粮油食品饮料烟酒类零售增速微幅
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上升至 12.0%，服装鞋帽针纺织品类零售降幅略收窄至-0.1%，日用品类零售增速小幅

回落至 16.9%，变化幅度均在 0.5 个百分点以内。 

图34 必需品零售增速（%） 

-40

-30

-20

-10

0

10

20

17/6 17/12 18/6 18/12 19/6 19/12 20/6

粮油食品饮料烟酒类
服装鞋帽针纺织品类
日用品类

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图35 汽车类零售增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

可选消费涨跌互现。受去年同期基数偏高影响，6 月份汽车类零售增速大跌转负至

-8.2%。剔除汽车后，6 月份社消零售、限额以上零售增速分别为-1.0%、2.9%，均高于

剔除汽车前的增速，也都较 5 月份继续回升。此外，6 月份石油及制品类零售降幅收窄

至-13.0%，地产相关的家电类、家具类、建材类零售增速分别为 9.8%、-1.4%、2.2%，

较 5 月份涨多跌少。 

图36 石油及制品类零售增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图37 家电音像、家具、建材类零售增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

网上零售增速、占比双双回升。1-6 月份实物商品网上零售增速继续回升至 14.3%，

远高于社消零售增速，因而占社消零售的比重继续上升至 25.2%。 

图38 网上零售增速、网上零售占社消零售比重（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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2.6 外贸：出口增速转正，进口大幅回升 

6 月我国以美元计价出口同比增速回升至 0.5%（前值-3.3%），6 月贸易顺差略降至

464.2 亿美元。随着 6 月欧美主要国家解封和重启经济，美、欧制造业 PMI 明显回升，

外需短期有望继续改善。 

图39 中国出口与进口同比增速、贸易差额 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图40 美国、欧元区、日本制造业 PMI 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

从主要出口商品类型来看，防疫物资对出口仍有支撑。6 月包含口罩在内的纺织制

品（56.7%）出口增速高位略降，但医疗仪器及器械（100.0%）、塑料制品（84.1%）

出口增速继续创新高。 

前期订单以及居家办公设备需求或已逐步消化，但其他主要商品出口明显改善。6

月自动数据处理设备及零件（16.1%）、集成电路（18.7%）出口增速有所回落。但其他

主要商品出口改善，6 月手机（29.8%）、家具（8.4%）出口增速由负转正，服装（-10.2%）

出口跌幅收窄。 

图41 防疫物资相关商品出口同比（%） 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所 
 

图42 部分主要商品出口同比（%） 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所 
 

从贸易方式来看，6 月一般贸易出口同比增速转正至 4.1%，但加工贸易出口同比降

至-12.5%。从产品类型来看，劳动密集型产品（14.2%）、机电产品（1.6%）出口增速

回升，而高新技术产品（4.9%）出口增速回落。 
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图43 一般贸易、加工贸易月度出口同比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图44 劳动密集型、机电产品、高新技术产品月度出口同比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

从国别和地区来看，6 月对发达经济体出口涨跌互现，对美国（1.4%）出口小幅回

升，但对日本（-10.5%）和欧盟（-5.0%）出口增速回落；对新兴经济体出口边际改善，

对东盟（1.6%）出口增速由负转正、对韩国（-3.9%）、中国香港（-11.1%）、印度（-27.9%）

出口跌幅均有收窄。 

图45 中国对美国、日本、欧盟出口同比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图46 中国对韩国、东盟、印度、中国香港出口同比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

6 月进口同比增速转正至 2.7%（前值-16.7%）。去年同期进口基数偏低，同时 6 月

以来国内生产生活逐渐恢复，前期政策呵护下，内需改善带动进口增速明显回升。从数

量看，6 月我国进口大豆（71.4%）、铁矿石（35.3%）、原油（34.4%）和铜（98.9%）

同比大增；从金额看，进口铁矿石（24.9%）、原油（-39.5%）、铜（74.2%）增速都明

显改善。 

图47 主要大宗商品进口量同比增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图48 主要大宗商品进口金额同比增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

其他重点产品的进口金额增速也同步回升。6 月自动数据处理设备及部件（71.5%）、

集成电路（18.6%）进口增速回升，初级形状的塑料（13.3%）、汽车零配件（7.8%）、
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医药品（23.3%）进口增速由负转正，汽车和汽车底盘（-14.6%）进口增速跌幅收窄。 

图49 我国其他重点进口商品进口金额同比增速（%） 

-80

-40

0

40

80

120

160

初级形状的塑料 汽车零配件 汽车和汽车底盘

自动数据处理设备及其部件 医药品 集成电路

 
资料来源：CEIC，海通证券研究所 

上半年虽然发生疫情，全球贸易遭受冲击，但我国出口呈现较强的韧性，主要来自

两方面： 

一方面，前期高增的口罩等防疫物资 6 月虽然出口增速略降，但仍处高位，三类防

疫物资相关商品 6 月合计出口增速 66.9%（前值 72.2%），出口规模占 6 月总出口的

12.1%，拉动出口增速 8 个百分点左右。 

图50 三类商品出口总额增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图51 三类商品出口额占当月出口总额比重（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

另一方面，6 月后海外多国疫情缓解、推进解封，外需呈现一定程度修复。海外解

封后，6 月中采 PMI 新出口订单有所回升，而前期出口低迷的服装、鞋类、手机、家具

等 6 月出口都同步改善，接力防疫物资，继续支撑疫情时期外需。目前美国疫情出现重

新抬头，可能给美国重启经济带来波折，但欧洲主要国家疫情控制和复工进展顺利，我

们预计年内外需或将延续缓慢修复态势。 
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图52 中国制造业 PMI 和新出口订单分项 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图53 四类商品出口同比增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

2.7 金融：中长贷维持多增，带动经济回升 

6月新增社融 3.43万亿元，同比多增 8099亿元。主要贡献来自：人民币贷款增加

1.9 万亿元，同比多增约 2300 亿元，未贴现银行承兑汇票同比多增近 3500 亿元，企业

债券同比多增近 1900 亿元，此外，政府债券同比多增约 533 亿元。 

图54 社会融资规模及同比多增（亿元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图55 社会融资主要分项同比多增（亿元） 

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

人民币

贷款

外币贷

款

委托贷

款

信托贷

款

未贴现

银行承

兑汇票

企业债

券

股票 政府债

券

2020-06 2020-05 2020-04

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

6 月人民币贷款增加 1.81 万亿元，同比多增 1474 亿元。 

居民部门信贷改善，6 月新增信贷 9815 亿元，同比多增约 2200 亿元，尤其是中

长贷大幅多增。6 月居民中长贷 6349 亿元，同比多增 1500 亿元，6 月居民中长贷创下

近年同期新高，而 1-6 月居民中长贷总额也略高于去年同期，反映房地产需求恢复，支

撑 6 月地产销量增速回升。6 月居民短贷增加约 3400 亿元，同比多增 700 多亿元，支

持消费继续修复。 

图56 历年各月居民中长贷增长（亿元） 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

2015 2016 2017

2018 2019 2020

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图57 居民短贷和中长贷同比多增（亿元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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企业贷款增加约 9300 亿元，同比小幅多增 173 亿元，但中长贷大幅多增。宽信用

政策促进下，6 月企业中长贷增加 7348 亿元，同比多增约 3600 亿元，而票据融资同比

多减 3000 亿元，或与打击资金空转套利有关。 

图58 历年各月企业中长期贷款增长（亿元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图59 企业贷款分项同比多增（亿元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

6 月财政存款减少 6102 亿元，同比多减约 1100 亿元，居民存款同比多增 1.04 万

亿元，企业部门存款同比少增 1183 亿元。6 月货币增速平稳，M1 同比从 6.8%略降至

6.5%、M2同比稳定在 11.1%，随着企业部门经济活动复苏、财政加快投放，预计下半

年货币增速仍趋上行。 

图60 历年各月新增财政存款（亿元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图61 M2 和 M1 同比增速（%） 
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资料来源： Wind，海通证券研究所 
 

6 月社融存量增速续升至 12.8%，创 18 年 5 月以来新高。疫情后货币信贷高增，

带动经济指标边际改善，预计二季度 GDP 实际增速有望回到 3%左右。而随着后续财

政资金到位和投放、居民购房和消费恢复、前期高增的融资对经济的传导也将进一步

显现，带动下半年经济明显回升。 

图62 中国社融存量增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图63 GDP 实际增速与预测（%） 
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资料来源： Wind，海通证券研究所，20 年 6 月之后为预测值 
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3. 政策：研究部署防汛救灾 

研究部署防汛救灾。中共中央政治局常务委员会召开会议，研究部署了防汛救灾

工作。会议强调，防汛救灾关系人民生命财产安全，关系粮食安全、经济安全、社会

安全、国家安全。今年是决胜全面建成小康社会、决战脱贫攻坚之年，也是“十三

五”规划收官之年，做好防汛救灾工作十分重要。各有关地区、部门和单位要始终把

保障人民生命财产安全放在第一位，采取更加有力措施，切实做好防汛救灾各项工

作。 

推动央企专业化整合。国务院国资委秘书长彭华岗表示，下半年国资委将积极落

实党中央、国务院“六稳”、“六保”的工作部署和要求，多措并举开展中央企业的

稳投资工作；还将切实提升国企改革成效，积极推动央企专业化整合，特别是涉及粮

食储备、油脂油料加工、海工领域的央企；继续严控非主业投资比例和投向，持续加

强对金融、房地产等高风险领域的项目监管力度。 

9家金融机构受接管。上周五，银保监会宣布，对天安财产保险、华夏人寿保险、

天安人寿保险、易安财产保险、新时代信托、新华信托共 6 家保险、信托机构实施接

管。同日，证监会宣布，对新时代证券、国盛证券、国盛期货实行接管。接管时间自

2020 年 7 月 17 日起，接管期限为一年。 
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