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核心观点 

上周随着降准的正式落地，在央行释放7000亿资金的影响下，Shibor各期限利率均有

所下行。央行近期对流动性态度有所转向，除了宣布定向降准外，央行货币政策委员会二

季度例会中，对于流动性的措辞从“合理稳定”变为“合理充裕”。短期来看，在降准利

好下资金面或暂时无忧。6月制造业PMI数据缺乏亮点，分项指数显示进出口有所放缓，棚

改政策面临拐点，加剧了市场对经济下行的担忧。总体来看，经济下行压力较大，本周继

续关注6月经济数据。 

上周以来美元指数有所回落，预计短期美国经济基本面对美元指数继续走高的支撑将

逐渐减弱，美联储6月公布的货币政策会议纪要中，美联储仍承诺会保持循序渐进加息的步

调。总体来说，预计本周金价将维持震荡格局，观望为主。 

 

 

 

 

 

 

 

 

操作建议：期债多单止盈，贵金属保持观望。 



一、资金面 



市场利率 

 上周降准正式落地，央行释放7000亿资

金的影响下，Shibor各期限利率均有大幅下

行；公开市场方面，央行净回笼流动性。本

周预计资金面将延续宽松态势。 
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公开市场操作 
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债券到期收益率 

 收益率曲线斜率变平缓，10年期和1年期国债收益率之差比一个月前缩窄到了0.47%，说明

市场认为央行降息或降准的概率增加，资金市场相对宽松，国债收益率大幅下行，10年期国债

到期收益率已下行至3.50%。 
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二、基本面 



经济增长 

 2018年一季度GDP同比增长6.8% 。国民

经济延续稳中向好发展态势，转型升级稳

步推进，质量效益不断提升。从消费、投

资及进出口对GDP的贡献率来看，居民消

费支出占GDP的比例上升至77.8%，资本形

成总额所占比例下降到31.3%，进出口对

GDP的贡献率为-9.1%。 
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三大需求对GDP贡献率

最终消费支出 GDP累计同比贡献率:资本形成总额 货物和服务净出口



物价 
 

 5月CPI同比1.8%，预期1.8%，前值1.8%。

CPI环比-0.2%，主要是受食品分项中猪肉

价格拖累；中国5月PPI同比4.1%，预期

3.9%，前值3.4%，PPI环比由降转升，上升

0.4%。 
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CPI & PPI

CPI:当月同比 PPI:全部工业品:当月同比
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CPI 同比

CPI:当月同比 CPI:非食品:当月同比 CPI:食品:当月同比（右轴）
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工业 

 

 5月规模以上工业增加值同比增长6.8% ，

比上年同月加快0.3个百分点，比4月份回落

0.2个百分点 。从环比看，5月规模以上工业

增加值比上月增长0.58%。1-5月份，规模以

上工业增加值同比增长6.9%，与1-4月份持

平。 
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工业增加值和工业用电量

工业增加值:当月同比 工业用电量:当月同比

-20.00

-15.00

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

2
0

10
-0

4

2
0

10
-1

0

2
0

11
-0

4

2
0

11
-1

0

2
0

12
-0

4

2
0

12
-1

0

2
0

13
-0

4

2
0

13
-1

0

2
0

14
-0

4

2
0

14
-1

0

2
0

15
-0

4

2
0

15
-1

0

2
0

16
-0

4

2
0

16
-1

0

2
0

17
-0

4

2
0

17
-1

0

2
0

18
-0

4

工业增加值和铁路货运量

工业增加值:当月同比 铁路货运量:当月同比（右轴）
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制造业 

 中国6月制造业PMI升至51.5 ，比上月

回落0.4个百分点。制造业总体继续保持扩

张态势。制造业进出口总体有所放缓，新

出口订单指数为49.8，比上月下降1.4个百

分点，进口指数为50，低于上月0.9个百分

点。 
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制造业PMI

官方PMI 财新中国PMI
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进出口 

 5月进出口双双好于预期，对美顺差继续上升近11%。中国进出口超预期增长，对欧盟、

美国、东盟的进出口均扩大。贸易顺差规模有所回落，但对美顺差持续上升。 
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进出口

进口金额:当月同比 出口金额:当月同比
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投资 

 1-5月份，全国固定资产投资（不含农户）

216043亿元，同比增长6.1%，增速续创1999年

以来新低，比1-4月份回落0.9个百分点，预期

7%。从环比速度看，5月份固定资产投资（不

含农户）增长0.47%。其中，民间固定资产投

资134399亿元，同比增长8.1%。 
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固定资产投资完成额

固定资产投资完成额:累计同比
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投资分项数据

房地产 民间 制造业 基础设施建设
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消费 
 

 

 1-5月份，社会消费品零售总额149176

亿元，同比增长9.5%。5月社会消费品零

售总额30359亿元，同比名义增长8.5%，

创2003年6月以来新低。 
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社会消费品零售总额
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金融数据 

 5月金融数据不及预期，M2货币供应

同比8.3% ，低于预期8.5%，与前值持平；

5月新增人民币贷款11500亿人民币，略

低于预期8.5%，与前值持平; 5月社会融

资规模增量7608亿人民币，低于预期

13000亿人民币和前值15605亿人民币。 
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三、外部环境 



美国ISM制造业指数 & 核心PCE物价指数 

 

 美国5月ISM制造业指数强势反弹，物价指数再创七年最高。美国5月ISM制造业指数58.7，

好于预期。美国5月核心PCE物价指数同比1.96%，前值1.81%。经济数据显示美国经济强劲，

且通胀逐渐接近通胀目标。 
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非农就业数据 

 

 美国5月新增非农就业远超预期，失业

率创下十八年新低。美国5月新增非农就业

22.3万人远超预期，失业率3.8%创下十八

年新低。就业市场强劲将继续推动经济增

长，劳动力市场迅速收紧的状况可能引发

对通胀的担忧。  
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FOMC利率决策 

 

 美东时间7月5日，美联储货币政策委

员会FOMC公布的6月美联储货币政策会

议纪要中，与会者总体认为，美国经济

已非常强健，适合继续渐进加息。多数

联储决策者预计今年还会有两次加息，

将年内合计加息四次。 
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其他相关指标 
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贵金属基金持仓 
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