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一、国内宏观经济形势分析与展望

二、金融环境分析

三、当前所处经济周期的位置及资产配置策略

主  题
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请务必阅读文后重要声明
投资有风险、入市须谨慎

主要工业品产量增速回落，水泥、粗钢、发电量回落明显
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¶主要工业品中，水泥、粗钢、乙烯、发电量的增速明显。其中，水泥、粗钢以及乙烯的月度产量同
比已经较长时间处于负增长状态。

¶汽车的月度产量同比增速已经明显下滑。主要原因在于最近两年增速明显，基数已经很大，未来一
段时间很难再维持高增速。

¶一季度主要工业品产量的数据仍相对较好，二季度增速下降

¶GDP数据和工业品增加值高度相关。



请务必阅读文后重要声明
投资有风险、入市须谨慎

固定资产投资主要靠制造业固定资产投资在支撑

¶关于固定资产投资，需要注意的几点事实：

¶基础设施建设投资增速不断下滑。

¶民间固定资产投资增速很长时间以来处于零附近。

¶房地产开发投资增速处于-10%附近已经很长一段时间。

¶因设备更新方面的支持政策以及“内卷”的加剧，制造业固定资产投资增速成为唯一的亮点。不过，增速

维持在10%附件已经有较长时间，继续上行难度大。
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请务必阅读文后重要声明
投资有风险、入市须谨慎

零售销售增速不断回落，消费者信心降至历史低位附近
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¶社会消费品零售总额的当月同比以及累计同比均呈逐月下降态势。

¶消费者信心指数已经降至近20多年的最低附近。

¶城镇居民可支配收入与社零呈现正相关关系。



请务必阅读文后重要声明
投资有风险、入市须谨慎

贸易保护主义的泛滥及海外景气度的回落，下半年外贸压力有可能扩大

¶目前出口增速尚可，但进口增速转负。从进出口的关系看，进口增速的回落，预示未来出口的增速
大概率将回落

¶贸易账持续增加，6月创历史纪录。

¶随着贸易保护主义的扩散以及欧美经济景气度的回落，外贸形势并不乐观，进出口的总规模难以继
续扩张。贸易账很难维持在高位
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请务必阅读文后重要声明
投资有风险、入市须谨慎

下半年财政发力有望成为亮点

¶去年年底，财政部提前下达了2024年部分地方债新增限额，其中专项债规模为22800亿元，一般债规模为4320亿元。今年3
月，《政府工作报告》明确提出，今年全年新增债务限额为4.62万亿元，其中专项债3.9万亿元，一般债0.72万亿元。

¶到五月底，专项债发行规模11608意愿，发行进度不到30%。

¶随着下半年稳增长压力的增加，专项债发行进度会加大。
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请务必阅读文后重要声明
投资有风险、入市须谨慎

人民币仍存贬值压力，但继续下跌空间不大

8

¶中美利差已经来到了纪录低位

¶银行代客结售汇逆差处于2015年之后的高位

¶美元/人民币即期汇率与中间价的差值已经处于峰值水
平很长时间



请务必阅读文后重要声明
投资有风险、入市须谨慎

如果不考虑猪肉因素，CPI的表现更糟

¶PPI下降的速度有所放缓，CPI一直处于低位徘徊

¶如果剔除猪肉价格变动因素，则CPI已经转为负值

¶核心CPI一直处于低位
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请务必阅读文后重要声明
投资有风险、入市须谨慎

稳就业工作任重道远

¶失业率整体呈现下降的趋势

¶截至到6月，不包含在校生的16-24岁人口调查失业率是13.2%，比上月下降了1个百分点
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请务必阅读文后重要声明
投资有风险、入市须谨慎

主要行业数据跟踪：房地产

¶投资、销售、土地购置已经长时间处于负增长状态

¶房地产销售与峰值时期相比，接近减半。
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请务必阅读文后重要声明
投资有风险、入市须谨慎

主要行业数据跟踪：房地产

¶房地产企业和居民的房地产贷款负增长

¶房地产企业开发资金来源负增长，房地产景气指
数持续下行
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请务必阅读文后重要声明
投资有风险、入市须谨慎

主要行业数据跟踪：房地产

¶新开工、施工、竣工面积增速持续下行

¶近2-3年累计的新开工面积已经回到2010年附近
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请务必阅读文后重要声明
投资有风险、入市须谨慎

主要行业数据跟踪：汽车

¶产销量预计能小幅增长

¶在美国和欧美销售的国产车基数小，欧美和美国对中国产的电动汽车征收高额关税，对汽车的产销
影响相对有限。
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请务必阅读文后重要声明
投资有风险、入市须谨慎

服务业PMI回落比较明显

¶官方制造业PMI已经回落至荣枯线下方，官方非制造业PMI已经回落至接近荣枯线附近

¶财新中国服务业PMI已经低于制造业PMI。不过，财新制造业PMI仍处于近几年来相对偏高的位置

¶服务业PMI的低迷从侧面印证消费的下行压力仍较大
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请务必阅读文后重要声明
投资有风险、入市须谨慎

M1增速继续刷新纪录低位，M2增速继续回落，M1-M2剪刀差扩大 

¶M1增速不断刷新有数据纪录以来的低位。尽管因为政策面因素以及统计口径的变化，但数据依然反映企业资金活化偏弱、实
体经济需求偏弱的现实

¶M2同比进一步回落至6.2%、较上月回落0.8个百分点，同期信贷扩张放缓、财政投放偏慢可能仍是主因。存款端，6月存款增
加2.46万亿，同比少增1.25万亿，其中，财政存款减少8193亿，同比少减2303亿，指向财政投放可能偏慢。

¶M1的增速略微领先于PPI，M1-M2持续增加的趋势反映是市场的弱预期。
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请务必阅读文后重要声明
投资有风险、入市须谨慎

长期贷款占比偏低，信贷偏弱

¶ 6月新增信贷2.13万亿，同比少增9200亿、连续两个月同比少增，基本持平预期，但明显低于季节性（近三年同期均值2.66万
亿）。其中：居民贷款新增5709亿，同比少增3930亿；企业贷款新增1.63万亿，同比少增6503亿；非银贷款减少1417亿，同
比少减545亿。

¶居民贷款连续五个月同比少增，短期贷款和中长期贷款均不同幅度少增，指向消费、地产需求仍偏弱。6月居民短期贷款新增
2471亿，同比少增2443亿，指向消费仍然偏弱；居民中长期贷款新增3202亿，同比也少增1428亿，连续5个月同比少增，房地
产市场表现偏弱仍是主要拖累
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请务必阅读文后重要声明
投资有风险、入市须谨慎

存量社融规模增速较上月进一步回落

¶新增社融规模明显低于季节性，除政府债券外多数分项均同比少增，存量社融增速较上月进一步回
落0.3个百分点至8.1%、创历史新低。

¶总量看，6月新增社融3.3万亿，同比少增9283亿，略好于预期（预期3.22万亿），但明显弱于季节性
（近三年同期均值4.37万亿）；存量社融增速较上月回落0.3个百分点至8.1%、为历史最低水平。

¶结构看，6月社融口径的人民币贷款新增2.2万亿，同比少增1.04万亿；政府债券新增8487亿，同比多
增3116亿，是社融的主要拉动项；企业债券增加2128亿，同比少增121亿；表外融资减少1300亿，其
中未贴现银行承兑汇票同比大幅少增、是主要拖累项。
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请务必阅读文后重要声明
投资有风险、入市须谨慎

实体经济加杠杆空间有限

¶实体经济部门杠杆率已经很高，已经接近300%。企业、居民、地方政府加杠杆空间有限。

¶中央政府杠杆率偏低，有加杠杆空间。未来中央政府财政发力动作需要关注。



请务必阅读文后重要声明
投资有风险、入市须谨慎

信贷脉冲向下

¶当季新增中长期人民币贷款增速同比跌幅较大，且该指标领先于名义GDP增速。

¶目前当季新增中长期人民币贷款增速为-41.2%，跌至近12年来最低的水平

¶由于目前加杠杆的空间有限，且信贷需求不足。因此，从信贷增量看，下半年稳增长压力仍大。
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请务必阅读文后重要声明
投资有风险、入市须谨慎

利率：通道下沿运行，未来仍有降息行动

¶受制于宏观经济的压力，市场预期未来央行仍存在下调存款准备金率和利率的空间

¶股市以及楼市的低迷，使得市场出现“资产荒”，资金进入债券市场，导致债券收益率持续下行

¶欧洲央行已经开始降息，下半年仍有可能降息1-2次。美联储大概率将于下半年降息25-50BP，首次
降息的时间市场的预期是9月、6月美联储点阵图是下半年降息一次。目前海外市场已经比较充分的
消化掉了美联储降息的预期，国内市场也很大程度上消化掉美联储降息1-2次的预期
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请务必阅读文后重要声明
投资有风险、入市须谨慎

长期债券收益率偏低引发担忧

¶在目前的情况下，保汇率是央行的首要任务

¶长期债券利率偏低，1）存在期限错配的风险；2）交易过于拥挤，存在流动性风险；

¶央行的行动：1）借入长期债券，可能会进行卖出操作，抬升长期债券的收益率。即使不卖出，对市
场也是一种警告。2）通过进行隔夜的正/逆回购操作，将短期的资金利率控制在1.60%-2.30%之间。

¶短期来看，国债期货价格受到扰动，进入中期震荡概率大。但是，只要基本面没有出现明显的改善，
长期来看，债牛仍没有结束。
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商品的市场表现

23



请务必阅读文后重要声明
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国债期货的市场表现
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投资有风险、入市须谨慎

股市的表现
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当前所处不同类型经济周期的位置

¶设备更新周期（朱格拉周期）：处于上行阶段，主要受政策支持。不过，由于民间固定资产投资增
速最近两年基本维持在零附近。因此，设备更新周期可能更主要的表现在中大型企业以及国有企业，
中小型民营企业的处于设备更新周期的下行阶段。

¶房地产周期：下行阶段。虽然房地产调控政策已经优化调整，但行业仍未出现明显改善迹象，销售、
投资、土地购置等指标仍处于快速下跌状态

¶金融周期：处于下行周期。主要表现在，整体杠杆率已经很高，虽然利率一直向下，但市场信心弱，
居民和企业信贷需求不足，加杠杆动力不足，以稳杠杆为主。另外，地方政府杠杆率高，中央政府
杠杆率偏低，政府部门整体加杠杆空间有限。

¶整体来看，当前处于房地产周期和金融周期的下行阶段，尚难说已经到这两个周期的底部。同时，
当前处于设备更新周期的上行阶段，不过，不同企业的情形有所分化，意味着这轮设备更新周期的
动力较弱，但好的方面是民营企业设备更新的潜力有待释放。

26



请务必阅读文后重要声明
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宏观经济整体处于经济周期的低迷阶段
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复苏 过热 滞涨 危险 复苏恐慌 低迷

Ø GDP增速触底反
弹

Ø 失业率处高位但
开始下降

Ø CPI极低

Ø 利率很低但继续
下降

Ø 降息周期末期

Ø 财政偏宽松

股票

债券

商品

现金

Ø GDP增速快速上
升

Ø 失业率快速下降

Ø CPI快速上涨

Ø 利率触底反弹

Ø 央行开始加息

Ø 紧财政

Ø GDP增速处高位

Ø 充分就业

Ø CPI处高位

Ø 利率快速上升

Ø 央行连续加息

Ø 紧财政

Ø GDP增速触顶回
落

Ø 失业率小幅攀升

Ø CPI小幅回落

Ø 利率处高位

Ø 加息周期末期

Ø 财政偏紧

Ø GDP增速快速下
滑

Ø 失业率快速上升

Ø CPI大幅回落

Ø 利率触顶回落

Ø 央行开始降息

Ø 宽财政

Ø GDP增速处低位

Ø 失业率处高位

Ø CPI处低位

Ø 利率大幅回落

Ø 央行连续降息

Ø 宽财政

商品

股票

现金

债券

商品

现金

股票

债券

现金

债券

股票

商品

现金

债券

商品

股票

债券

股票

现金

商品

股票 商品 政策
利率

¶从周期中的各项数据
表现来看，目前处于
周期的底部，下一阶
段即是复苏阶段。

¶不过，在复苏之前，
宏观经济筑底的阶段
可能会比较漫长
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资产配置策略建议

¶首选的资产仍是债券类。不过，由于目前市场已经比较充分的交易了经济疲弱以及降准和降息的预
期，国债期货有可能将进入高位震荡阶段。操作上，逢低做多，逢高及时止盈，而且，当错过了做
多机会时，如已经形成向上突破，则后市不宜再追涨。

¶股市获利潜力巨大。如果有牛市，则在牛市的起步和结束阶段，收益率最高。虽然目前以煤炭、电
力、银行为代表的高股息概念表现仍强，但上行动力已经有所弱化。另外，中证500、中证1000指数
也出现了企稳的迹象，且不排除已经处于右侧底部的可能。所以，对于股指期货，可能已经进入长
期上行的趋势阶段。只不过，右侧的底（尚待确认）的筑底时间可能会比较漫长

¶在大宗商品市场，目前除了贵金属等个别品种处于牛市之外，黑色、化工、农产品均处于下行趋势
或者地位宽幅震荡阶段。在经济仍面临较大下行压力的情况下，未来乐观的情形也就是宽幅震荡，
很难形成长期的上行趋势。贵金属等强势品种，在美联储降息利多兑现之后，长期上行趋势也面临
转势风险。因此，对于黑色等品种，仍以逢高做空为主。黄金等品种以逢低做多为主，但需要做好
止盈。铜等有色品种，继续上涨的空间可能也相对有限，从均值回归的角度来看，趋势向下的可能
性更大。
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中的内容对最终操作建议作任何担保。在山金期货有限公司及其研究人员知情的范围内，
山金期货有限公司及其期货研究人员以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的产品不存
在任何利害关系，同时提醒期货投资者，期市有风险，入市须谨慎，了解市场风险，投资
量力而行。
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