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聚焦政策预期 

[Table_ReportDate]  报告日期： 2025 年 7月 21日 
 

报告内容摘要: 
[Table_Summary] 
国内：中央城市工作会议以“城市更新”为重要抓手，通告来看，跟商品

需求相关的有“稳步推进城中村和危旧房改造”，“推进城市基础设施生命

线安全工程建设，加快老旧管线改造升级”，“统筹城市防洪体系和内涝治

理”等安全基础设施建设。但这些内容跟以往的政策方向一致，并没有太多

新的点。后续关注 7 月中央政治局会议乃至“十五五规划”中是否会有进一步

具体部署。 

7 月 18 日，工信部表示钢铁、有色金属、石化、建材等十大重点行业稳增

长工作方案即将出台，将推动重点行业着力调结构、优供给、淘汰落后产能。

一时间新一轮供给侧改革方案即将落地预期充斥市场，商品市场受到大力提

振。但如此前我们反复强调的一样，此轮供给侧改革与 2015 年有非常多不

同之处，供给侧改革能否成功的核心在于是否有需求端配合。假如需求端政

策仍未跟上，那么市场还是只能处于“强预期，弱现实”阶段，甚至有可能最

终回到原点。 

国外：美国 6 月 CPI 数据公布，核心商品中家具、服装以及休闲商品环比

增速明显上升，凸显关税影响。但由于服务中部分分项增速回落，整体核心

CPI 增速变化不大。我们预期未来关税影响还会进一步显现，但由于经济层

面“滞”的影响加剧，对 CPI 整体扰动不会太大，对鲍威尔的降息决策也不太

可能造成多大困扰。 

下周围绕鲍威尔的问题仍有可能持续，假如真实发生的话，整体走势可参

考这周预演。只是在交易完美元信誉问题后，美债整体仍可能走强，定价降

息幅度扩大。 

房地产高频跟踪： 30 大中城市新房销售面积继续走低，较大程度低于

2024 年同期水平。分能级来看，一、二、三线城市新房销售面积均远低于

2024 年同期水平，其中，一线城市开始回升，二三线城市仍在回落。二手

房方面，截至 7 月 7 日，挂盘价指数整体继续下跌。其中一线城市挂盘价指

数突破前期低点，二线城市略有回升，三线城市继续下跌。总体来看，无论

是新房销售面积还是二手房挂盘价指数，整体地产市场仍在恶化中。 

国债：本周债市保持震荡态势。税期扰动下，资金面一度收紧，但央行加

大逆回购投放，同时公告 1.4 万亿买断式逆回购操作（净投放 2000 亿元），

资金面渐趋平稳。近期股市和商品市场表现相对较好，对债市有所扰动，但

我们预期债市不存在持续调整压力。下半年，伴随着降准降息的落地，资产

荒有可能进一步演化，债市利率仍有希望突破前低。 

 

风险提示：国内政策超预期 
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一、政策预期主导 

(一)中央城市工作会议聚焦城市更新 

上周市场传要召开中央城市工作会议的小作文，由于 2015年该会议上提出了棚改等大力刺

激内需的举措，市场尤为期待。本周小作文落地，但从内容来看，我们预计对实际需求影响

有限。 

2015 年中央城市工作会议定位“提高新型城镇化水平”，之后提出了棚改等提振房地产市

场的举措，但本次会议明确我国城镇化已转向“稳定发展期”，“城市发展正从大规模增量

扩张阶段转向存量提质增效为主的阶段”，也就是说不注重增量，更注重内涵式发展，“城

市更新”是重要抓手。 

通告来看，跟商品需求相关的有“稳步推进城中村和危旧房改造”，“推进城市基础设施生

命线安全工程建设，加快老旧管线改造升级”，“统筹城市防洪体系和内涝治理”等安全基

础设施建设。但这些内容跟以往的政策方向一致，并没有太多新的点。 

后续关注 7月中央政治局会议乃至“十五五规划”中是否会有进一步具体部署。 

表 1：本次中央城市工作会议聚焦“城市更新” 

 

资料来源： 国盛证券 信达期货研究所 

 

(二)新一轮供给侧改革方案来临？ 

7月 18日，工业和信息化部总工程师谢少锋在国新办新闻发布会上表示，钢铁、有色金属、

石化、建材等十大重点行业稳增长工作方案即将出台，工业和信息化部将推动重点行业着力

调结构、优供给、淘汰落后产能。一时间新一轮供给侧改革方案即将落地预期充斥市场，商

品市场受到大力提振。 

但如此前我们反复强调的一样，此轮供给侧改革与 2015年有非常多不同之处，供给侧改革



  

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款4 

能否成功的核心在于是否有需求端配合。假如需求端政策仍未跟上，那么市场还是只能处于

“强预期，弱现实”阶段，甚至有可能最终回到原点。 

 

(三)美国：关税影响初步显现，鲍威尔事件搅动市场 

美国 6 月 CPI 数据公布，核心商品中家具、服装以及休闲商品环比增速明显上升，凸显关

税影响。但由于服务分项增速回落，整体核心 CPI增速变化不大。我们预期未来关税影响还

会进一步显现，但由于经济层面“滞”的影响加剧，对 CPI整体扰动不会太大，对鲍威尔的

降息决策也不太可能造成多大困扰。 

表 2：核心商品分项环比增速（%） 

 

资料来源： Bloomberg 信达期货研究所 

本周鲍威尔问题进一步发酵，市场对美联储独立性问题产生质疑，美国股债汇一度再次三杀。

下周围绕鲍威尔的问题仍有可能持续，假如真实发生的话，整体走势可参考这次预演。只是

在交易完美元信誉问题后，美债整体仍可能走强，定价降息幅度扩大。 

 

二、房地产政策效果跟踪——新房销售远低于去年同期 

高频数据方面，我们继续重点观察房地产。30大中城市新房销售面积继续走低，较大程度低

于 2024年同期水平。分能级来看，一、二、三线城市新房销售面积均远低于 2024年同期水

平，其中，一线城市开始回升，二三线城市仍在回落。 

二手房方面，截至 7月 7日，挂盘价指数整体继续下跌。其中一线城市挂盘价指数突破前期

低点，二线城市略有回升，三线城市继续下跌。 

总体来看，无论是新房销售面积还是二手房挂盘价指数，整体地产市场仍在恶化中。 

图 1：30城销售面积低于 2024年同期趋势（7DMA）  图 2：一线城市销售面积位于 2024年下方（7DMA） 

 

 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 
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图 3：二线城市销售面积低于 2024年同期（7DMA）  图 4：三线城市销售面积低于 2024年同期（7DMA） 

 

 

 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

图 5：二手房挂牌价指数继续下跌  图 6：一线城市挂牌价跌破前期低点 

 

 

 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

图 7：二线城市挂牌价指数继续下跌  图 8：三线城市挂牌价指数继续下行 

 

 

 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 
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三、国债：债市短期保持震荡态势 

本周债市保持震荡态势。税期扰动下，资金面一度收紧，但央行加大逆回购投放，同时公告

1.4 万亿买断式逆回购操作（净投放 2000 亿元），资金面渐趋平稳。近期股市和商品市场

表现相对较好，对债市有所扰动，但我们预期债市不存在持续调整压力。下半年，伴随着降

准降息的落地，资产荒有可能进一步演化，债市利率仍有希望突破前低。 

图 9：资金利率回到较宽松水平（%）  图 10：同业存单发行利率保持较低状态（%） 

 

 

 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 
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资料来源： Wind 信达期货研究所 
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走势评级 短期(1-3个月) 中期(3-6个月) 长期(6-12个月) 

强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上 

看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15% 

震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 

看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15% 

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上 
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