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摘要： 

6 月 29 日国常会审议通过《关于促进家居消费的若干措施》，国内稳经济政策继

续适当加力。上周四国常会审议通过《关于促进家居消费的若干措施》，从消费方面支

持经济恢复。当前国内的稳经济政策并非单纯地扩大需求。此次国常会强调“要提高

供给质量和水平”，因为“十四五”期间国内经济“以高质量发展为主题、以供给侧结

构性改革为主线”。通过优化供给，也可以适当拉动需求增长；这样的增长比单纯扩大

需求更契合“高质量发展的主题”。从这个视角来看，国内出台强刺激政策的可能性不

大。当然，为了支持经济增长，未来稳经济政策可能继续适当加力。 

从央行货币政策委员会第二季度例会来看，货币政策对经济的支持力度可能会进

一步加大，但可能不会通过增发政策性银行金融债来扩大投资。上周央行货币政策委

员会召开第二季度例会，表示“要克服困难、乘势而上，加大宏观政策调控力度”。这

可能意味着未来货币政策对经济的支持力度会进一步加大。央行表示“继续发挥好已

投放的政策性开发性金融工具资金作用”，这可能意味着当前不会通过增发政策性银行

金融债来扩大投资。央行表示“打好宏观政策、扩大需求、改革创新和防范化解风险

组合拳”，这与 6 月 16 号国常会“围绕加大宏观政策调控力度、着力扩大有效需求、

做强做优实体经济、防范化解重点领域风险等四个方面，研究提出了一批政策措施”

的政策思路是类似的。根据这个政策思路，未来货币政策加大对经济的支持不会是简

单地降息。为了防范化解风险，未来货币政策放松仍会较为克制。 

6 月土木工程建筑业 PMI 大幅回升，大型企业 PMI 亦明显回升，这可能意味着国

内稳经济措施适当加力的效果已经初步体现。6 月土木工程建筑业商务活动指数和新

订单指数分别回升 2.6、2.2 个百分点至 64.3%、53.9%，反映土木工程建筑业扩张加

快，这可能因为稳经济措施加力使得基础设施建设加快。不过，我国房地产走弱使得

房屋建筑业 PMI的显著回落；6月建筑业商务活动指数回落 2.5个百分点至 55.7%，为

近 10年 6月的最低水平。6 月大、中型企业 PMI分别回升 0.3、1.0个百分点至 50.3%、

48.9%；小型企业 PMI回落 1.5个百分点至 46.4%。稳经济措施通常首先影响大型企业，

近 2 个月大型企业 PMI连续回升可能也意味着稳经济措施开始适当加力。 

总体来看，未来稳经济政策可能继续适当加力，国内经济有望温和复苏。 

风险提示：国内经济修复不及预期，美欧银行业风险扩散

6 月 29日国常会审议通过《关于促进家居消费的若干措施》，国内稳经济政策继续

适当加力。从央行货币政策委员会第二季度例会来看，货币政策对经济的支持力度

可能会进一步加大，但可能不会通过增发政策性银行金融债来扩大投资。6 月土木

工程建筑业 PMI大幅回升，大型企业 PMI亦明显回升，这可能意味着国内稳经济措

施适当加力的效果已经初步体现。总体来看，未来稳经济政策可能继续适当加力，

国内经济有望温和复苏。 

报告要点 
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一、稳经济政策继续适当加力，效果或已初步显现 

6 月 29 日国常会审议通过《关于促进家居消费的若干措施》，国内稳经济政

策继续适当加力。6 月中旬以来，国内宏观政策开始逐步加大稳经济力度。上周

四国常会审议通过《关于促进家居消费的若干措施》，从消费方面支持经济恢复。

当前国内的稳经济政策并非单纯地扩大需求。此次国常会强调“要提高供给质量

和水平”，因为“十四五”期间国内经济“以高质量发展为主题、以供给侧结构

性改革为主线”。通过优化供给，也可以适当拉动需求增长；这样的增长比单纯

扩大需求更契合“高质量发展的主题”。从这个视角来看，国内出台强刺激政策

的可能性不大。当然，为了支持经济增长，未来稳经济政策可能继续适当加力。 

图表1： 最近 2 次国常会均重点关注稳经济 

 国常会稳经济方面的内容 

6 月 29 日 

李强主持召开国务院常务会议，审议通过《关于促进家居消费的若干措施》。 

会议指出，家居消费涉及领域多、上下游链条长、规模体量大，采取针对性措施加以提振，有利于带动居民

消费增长和经济恢复。要打好政策组合拳，促进家居消费的政策要与老旧小区改造、住宅适老化改造、便民

生活圈建设、完善废旧物资回收网络等政策衔接配合、协同发力，形成促消费的合力。要提高供给质量和水

平，鼓励企业提供更多个性化、定制化家居商品，进一步增强居民消费意愿，助力生活品质改善。 

6 月 16 日 

李强主持召开国务院常务会议，研究推动经济持续回升向好的一批政策措施。 

会议指出，当前我国经济运行整体回升向好，随着前期政策措施的出台实施，市场需求逐步恢复，生产供给

持续增加，物价就业总体平稳，高质量发展稳步推进。同时，外部环境更趋复杂严峻，全球贸易投资放缓等，

直接影响我国经济恢复进程。针对经济形势的变化，必须采取更加有力的措施，增强发展动能，优化经济结

构，推动经济持续回升向好。会议围绕加大宏观政策调控力度、着力扩大有效需求、做强做优实体经济、防

范化解重点领域风险等四个方面，研究提出了一批政策措施。会议强调，具备条件的政策措施要及时出台、

抓紧实施，同时加强政策措施的储备，最大限度发挥政策综合效应。 

资料来源：新华社 中信期货研究所 

从央行货币政策委员会第二季度例会来看，货币政策对经济的支持力度可能

会进一步加大，但可能不会通过增发政策性银行金融债来扩大投资。上周央行货

币政策委员会召开第二季度例会，表示“要克服困难、乘势而上，加大宏观政策

调控力度”。这可能意味着未来货币政策对经济的支持力度会进一步加大。央行

表示“继续发挥好已投放的政策性开发性金融工具资金作用”，这可能意味着当

下不会通过增发政策性银行金融债来扩大投资。物价方面，央行表示“关注物价

走势边际变化”，这可能是指央行注意到了今年以来物价的偏弱表现。结构性政

策工具方面，央行表示“延续实施普惠小微贷款支持工具和保交楼贷款支持计划”，

“保交楼”仍将是政策关注重点。汇率方面，央行强调“坚决防范汇率大起大落

风险”。房地产方面，央行表述与此前大体一致，仍是“因城施策支持刚性和改

善性住房需求，扎实做好保交楼、保民生、保稳定各项工作”。央行表示“打好

宏观政策、扩大需求、改革创新和防范化解风险组合拳”，这与 6月 16号国常会

“围绕加大宏观政策调控力度、着力扩大有效需求、做强做优实体经济、防范化

解重点领域风险等四个方面，研究提出了一批政策措施”的政策思路是类似的。



 

中信期货宏观策略周报                                  
 

3 / 13      
 

根据这个政策思路，未来货币政策加大对经济的支持不会是简单地降息。为了防

范化解风险，未来货币政策放松仍会较为克制。 

图表2： 2023 年二季度与一季度央行货币政策委员会例会内容对比 

 二季度例会 一季度例会 

货币政策 

要克服困难、乘势而上，加大宏观政策调控力度，精

准有力实施稳健的货币政策，搞好跨周期调节，更好

发挥货币政策工具的总量和结构双重功能，全力做好

稳增长、稳就业、稳物价工作，切实支持扩大内需，

改善消费环境，促进经济良性循环，为实体经济提供

更有力支持。继续发挥好已投放的政策性开发性金融

工具资金作用，增强政府投资和政策激励的引导作用，

有效带动激发民间投资。 

要精准有力实施稳健的货币政策，搞好跨周期调节，

更好发挥货币政策工具的总量和结构双重功能，全力

做好稳增长、稳就业、稳物价工作，着力支持扩大内

需，为实体经济提供更有力支持。用好政策性开发性

金融工具，重点发力支持和带动基础设施建设，促进

政府投资带动民间投资。 

物价 关注物价走势边际变化，保持物价水平基本稳定。 
在国内粮食稳产增产、能源市场平稳运行的有利条件

下，保持物价水平基本稳定。 

结构性工

具 

保持再贷款再贴现工具的稳定性，延续实施普惠小微

贷款支持工具和保交楼贷款支持计划，继续加大对普

惠金融、绿色发展、科技创新、基础设施建设等国民

经济重点领域和薄弱环节的支持力度，综合施策支持

区域协调发展。 

结构性货币政策工具要坚持“聚焦重点、合理适度、

有进有退”，延续实施碳减排支持工具等三项货币政策

工具，继续加大对普惠金融、绿色发展、科技创新、

基础设施建设等国民经济重点领域和薄弱环节的支持

力度，综合施策支持区域协调发展。 

汇率 

深化汇率市场化改革，引导企业和金融机构坚持“风

险中性”理念，综合施策、稳定预期，坚决防范汇率

大起大落风险，保持人民币汇率在合理均衡水平上基

本稳定。 

深化汇率市场化改革，增强人民币汇率弹性，引导企

业和金融机构坚持“风险中性”理念，优化预期管理，

保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。 

房地产 

因城施策支持刚性和改善性住房需求，扎实做好保交

楼、保民生、保稳定各项工作，促进房地产市场平稳

健康发展，加快完善住房租赁金融政策体系，推动建

立房地产业发展新模式。 

有效防范化解优质头部房企风险，改善资产负债状况，

扎实做好保交楼、保民生、保稳定各项工作，因城施

策支持刚性和改善性住房需求，加快完善住房租赁金

融政策体系，推动房地产业向新发展模式平稳过渡。 

宏观政策

基调 

坚持“两个毫不动摇”，打好宏观政策、扩大需求、改

革创新和防范化解风险组合拳，把实施扩大内需战略

同深化供给侧结构性改革有机结合起来，把发挥政策

效力和激发经营主体活力结合起来，进一步加强部门

间政策协调，充分发挥货币信贷政策效能，兼顾好内

部均衡和外部均衡，统筹推动经济运行持续好转、内

生动力持续增强、社会预期持续改善、风险隐患持续

化解，为全面建设社会主义现代化国家开好局起好步。 

坚持“两个毫不动摇”，打好宏观政策、扩大需求、改

革创新和防范化解风险组合拳，把实施扩大内需战略

同深化供给侧结构性改革有机结合起来，进一步加强

部门间政策协调，充分发挥货币信贷政策效能，兼顾

好内部均衡和外部均衡，统筹金融支持实体经济与防

风险，为全面建设社会主义现代化国家开好局起好步。 

资料来源：央行网站 中信期货研究所 

6 月土木工程建筑业 PMI 大幅回升，大型企业 PMI亦明显回升，这可能意味

着国内稳经济措施适当加力的效果已经初步体现。6 月土木工程建筑业商务活动

指数和新订单指数分别回升 2.6、2.2 个百分点至 64.3%、53.9%，反映土木工程

建筑业扩张加快，这可能主要因为稳经济措施加力使得基础设施建设加快。不过，

我国房地产走弱使得房屋建筑业 PMI 的显著回落；建筑业商务活动指数回落 2.5

个百分点至 55.7%，为近 10 年 6月的最低水平。6月大、中型企业 PMI分别回升

0.3、1.0 个百分点至 50.3%、48.9%；小型企业 PMI 回落 1.5 个百分点至 46.4%。
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稳经济措施通常首先影响大型企业，近 2个月大型企业 PMI连续回升可能也意味

着稳经济措施开始适当加力。 

总体来看，未来稳经济政策可能继续适当加力，国内经济有望温和复苏。 

图表3： 建筑业 PMI（%） 图表4： 历年 6 月建筑业 PMI 商务活动指数(%) 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表5： 制造业 PMI 大型企业、中型企业和小型企业指数（%） 图表6： 制造业 PMI 综合指数（%） 

  

资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

  

40

45

50

55

60

65

70

2019-01 2020-01 2021-01 2022-01 2023-01

建筑业PMI 新订单 从业人员

59.3

60.6

62.1 62
61.4

60.7

58.7

59.8 60.1

56.6

55.7

52

54

56

58

60

62

64

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

历年6月建筑业PMI商务活动指数(%)

42

44

46

48

50

52

54

56

2019-01 2020-01 2021-01 2022-01 2023-01

PMI:大型企业 PMI:中型企业 PMI:小型企业

46

47

48

49

50

51

52

53

54

2019-01 2020-01 2021-01 2022-01 2023-01

制造业PMI



 

中信期货宏观策略周报                                  
 

5 / 13      
 

二、本周重要经济数据及事件 

图表1： 重要经济数据及事件 

日期 北京时间 国家/地区 数据/事件 前值 预期 今值 

2023-07-03 14:00 欧盟 6 月欧元区:制造业 PMI 44.8 44.5  

2023-07-03 22:00 美国 6 月制造业 PMI 46.9 47.2  

2023-07-05 14:00 欧盟 6 月欧元区:服务业 PMI 55.1 54.5  

2023-07-05 14:00 欧盟 6 月欧元区:综合 PMI 52.8 52.5  

2023-07-05 22:00 美国 5 月耐用品:新增订单(百万美元) 272347 288027  

2023-07-05 22:00 美国 5 月耐用品:新增订单:季调:环比(%) 1.21 1.75  

2023-07-05 22:00 美国 5 月全部制造业:新增订单(百万美元) 563375   

2023-07-05 22:00 美国 5 月全部制造业:新增订单:季调:环比 0.45   

2023-07-06 02:00 美国 7 月美联储公布货币政策会议纪要    

2023-07-06 17:00 欧盟 5 月欧元区:零售销售指数:环比(%) 0   

2023-07-06 17:00 欧盟 5 月欧元区:零售销售指数:同比(%) -2.6   

2023-07-06 20:30 美国 7 月 01 日当周初次申请失业金人数(万人) 23.9 24.5  

2023-07-06 20:30 美国 6 月 24 日持续领取失业金人数:季调(万人) 174.2 175.1  

2023-07-06 22:00 美国 6 月非制造业 PMI 50.3 50.5  

2023-07-06 22:00 美国 5 月职位空缺数:非农:总计:季调 10103   

2023-07-07 16:00 中国 6 月外汇储备(亿美元) 31765.08   

2023-07-07 20:30 美国 6 月新增非农就业人数:季调(千人) 339 200  

2023-07-07 20:30 美国 6 月失业率:季调(%) 3.7 3.7  

2023-07-07 20:30 美国 6 月劳动力参与率:季调 62.6   

2023-07-07 20:30 美国 6 月私人非农企业生产和非管理人员:平均时薪 0.5 0.3  

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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三、国内金融市场跟踪 

图表2： 国内股票市场  

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

折溢价：期货价格/现货价格-1 
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图表3： 国内债券市场  

 
 

 

 
 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  
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四、国内期货市场跟踪 

图表4： 国内期货市场板块价格指数及沉淀资金变化  

 
资料来源：Wind 中信期货研究所  

 

图表5： 国内期货市场板块沉淀资金  

  

  
资料来源：Wind 中信期货研究所  
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图表6： 国内商品期货品种表现（按价格涨跌幅排序） 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表7： 国内商品期货沉淀资金及其变化 

   

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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五、海外金融市场跟踪 

图表8： 全球股票市场  

 

 

 

 
资料来源：Bloomberg 中信期货研究所  

 

图表9： 全球债券市场  

  
资料来源：Wind Bloomberg 中信期货研究所  
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图表10： 全球外汇市场  

 
 

 

 
 

 
资料来源：Bloomberg 中信期货研究所  

 

图表11： 海外商品  

  
资料来源：Bloomberg 中信期货研究所  
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