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结论：政策密集出台

• 在去年同期基数走高的影响下，5月生产、消费和投资增速均有回落，经济修复力度延续转弱。而从

6月以来的中观高频数据看：一方面，终端需求延续走弱，35城地产销量增速持续走低，乘用车零售

和批发销量增速也双双下行；另一方面，工业生产边际转好，沿海电厂发电耗煤增速有所回升，钢厂

钢材产量增速降幅也有所收窄，汽车、化工、钢铁等主要行业开工率涨跌互现。

• 在经济内生增长动能不足的背景下，近期稳增长政策密集出台。首先，在加强逆周期调节以及支持实

体经济上，宽货币先行发力，本月央行下调OMO和MLF利率10个基点，这意味着降息周期开启，有

望缓解私人部门较高的成本压力；其次，企业主体得到更精确扶持，近日四部门部署2023年降成本

重点工作，将从增强税费优惠政策精准性、提升金融对实体经济服务质效等八个方面帮助企业走出经

营困境；最后，国常会围绕加大宏观政策调控力度、着力扩大有效需求、做强做优实体经济和防范化

解重点领域风险等四个方面，研究提出了一批政策措施。我们预计，随着各领域的稳增长举措陆续落

地，财政加力有望与货币形成合力，推动年内经济的持续修复。

• 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 2



各行业量价速览

资料来源：WIND，财通证券研究所 3
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重要政策回顾

来源：文旅部、央行、中国政府网、工信部等，财通证券研究所 4

部门/会议 文件/主题

文旅部

《关于开展文化
和旅游市场信用
经济发展试点工
作（2023-2024

年）的通知》

央行 降息

发改委等部门

《关于做好2023

年降成本重点工
作的通知》

中办、国办

《关于构建优质
均衡的基本公共
教育服务体系的

意见》

央行 降息

工信部、发改委、
商务部、农业农村
部、国家能源局

《关于开展2023

年新能源汽车下
乡活动的通知》

农业农村部、发改
委、财政部和自然

资源部

《全国现代设施
农业建设规划
(2023-2030年)》

当前我国经济面临需求收缩、供给冲击、预期转弱三重压力。需要把扩大内需摆在优先位置。建设设施农业可以带动钢筋水泥建材等原材料消费，促进装备制造、
智能设施等配套产业发展，投资拉动效应强劲是扩大内需的重要内容。要引导撬动金融社会资本加大投入，补上农业农村基础设施短板，形成有效投资实农村内
需基础。

各新能源汽车生产企业、销售企业积极参与；各充电设施建设运营企业配合完善充电设施布局；各参与活动的电商、互联网平台，积极配合现场活动，开展网络促
销，与车企合作举办直播售车或云上展销活动。

内容

在全国范围内遴选一批试点地区，开展为期一年的文化和旅游市场信用经济发展试点工作，建立完善多项信用体系建设配套制度，培育一批诚信企业，发展一批信
用经济试点地区，发挥信用在市场经济发展中的价值与作用，激发行政部门、市场主体、社会机构等各方参与信用建设的主动性和创造力，加快构建以信用为基础
的文化和旅游市场新型监管机制，助推行业高质量发展。

央行下调逆回购利率10个基点。6月13日以利率招标方式开展20亿元7天期逆回购操作，中标利率1.9%，上次为2.0%。同日，央行下调常备借贷便利利率，隔夜

期下调10个基点至2.75%，7天期下调10个基点至2.9%，1个月期下调10个基点至3.25%。

为深入贯彻中央经济工作会议精神，保持政策连续性稳定性针对性，2023年降低实体经济企业成本工作部际联席会议将重点组织落实好8个方面22项任务。一、增

强税费优惠政策的精准性针对性。包括2024年底前，对小型微利企业年应纳税所得额不超过100万元的部分减按25%计入应纳税所得额，按20%的税率缴纳企业所

得税；对个体工商户年应纳税所得额不超过100万元的部分，在现行优惠政策基础上减半征收个人所得税。将减半征收物流企业大宗商品仓储设施用地城镇土地使

用税政策、减免残疾人就业保障金政策，延续实施至2027年底。二、提升金融对实体经济服务质效。三、持续降低制度性交易成本。四、缓解企业人工成本压力。

继续阶段性降低部分社会保险费率。延续实施阶段性降低失业保险、工伤保险费率政策，实施期限延长至2024年底。延续实施部分稳岗政策。对不裁员、少裁员的

企业，继续实施普惠性失业保险稳岗返还政策。加强职业技能培训，继续实施技能提升补贴政策。五、降低企业用地原材料成本。六、推进物流提质增效降本。七
、提高企业资金周转效率，加大拖欠中小企业账款清理力度。八、激励企业内部挖潜。

到2027年，优质均衡的基本公共教育服务体系初步建立，供给总量进一步扩大，供给结构进一步优化，均等化水平明显提高。到2035年，义务教育学校办学条件、

师资队伍、经费投入、治理体系适应教育强国需要，市（地、州、盟）域义务教育均衡发展水平显著提升，绝大多数县（市、区、旗）域义务教育实现优质均衡，
适龄学生享有公平优质的基本公共教育服务，总体水平步入世界前列。其中提到，做好毕业生就业创业服务；发达地区不得从中西部地区、东北地区抢挖优秀校长
和教师；加快城镇学校扩容增位，切实解决人口集中流入地区教育资源供需矛盾。

央行公开市场开展20亿元7天期逆回购操作和2370亿元1年期MLF操作，中标利率分别为1.9%、2.65%，此前分别为1.9%、2.75%，中标利率下调10个基点。今日

有20亿元逆回购和2000亿元MLF到期。



基础设施
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农副食品：本周蛋果降价、鲜菜上涨，预计6月CPI同比稳中有升。
休闲服务：上周电影票房收入、人次双双回升，进口大片助力暑期档。

消费服务

化工：本周PTA产业链产品价格均降，涤纶POY库存去化。
钢铁：本周钢价、毛利均升，钢材产量增速回升，库存双双去化。
水泥：本周全国水泥均价回落，企业库容比续升。
原油：本周原油价格下行，CRB指数回升，美元指数走低。
有色：本周金属价格涨多跌少，铜、铝库存去化。
煤炭：本周煤炭价格下降，秦皇岛港煤炭库存回补。

货运：6月前11天货运量增速降幅走扩，本周货运流量指数转降。
客运：本周地铁客运量上行，执行航班数国内升、国际降。
电力：6月前15天电厂耗煤同比增速上行，本周电厂煤炭库存回补。
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房地产：5月70城房价同比升、环比降，6月前15天35城地产销量增速转负

来源：WIND，财通证券研究所，21年为两年平均增速

图1 35城地产销量同比增速（%）

来源：WIND，财通证券研究所

图2 70城新建商品住宅价格指数（%）

指标 数据表现 解读

需求

库存

5月70城房价同比增速降幅收窄，增速已连续四个月
回升，不过环比增速延续放缓，其中二手住宅价格
环比由正转负。6月以来，地产销售延续疲软，6月
前15天35城地产销量增速转负，各线级城市销量均
大幅回落。在销售走弱下，上周十大城市商品房库
销比有所回升，为2015年以来同期次高，仅次于
2022年同期水平。上周土地成交量升价跌。

上周十大城市商品房库销比升至53.8周。

6月前15天35城地产销量增速转负至-22.7%。

5月70城新建商品住宅价格指数同比增速降幅收窄
至-0.5%，环比增速回落至0.1%。

价格

上周百城土地成交面积同比增速降幅收窄，溢价率下行。土地成交
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乘用车： 6月前11天乘用车批、零销量增速转负，本周开工率回落

来源：WIND，财通证券研究所，21年为两年平均增速

图3 乘联会乘用车批发、零售销量同比增速（%）

来源：WIND，财通证券研究所

图4 历年各周半钢胎开工率（%）

指标 数据表现 解读

5月在购车补贴的支持下，叠加车展等线下活动催
化，汽车消费企稳，在去年同期基数偏低的情况下，
各口径汽车销量增速虽有回落，但仍处高位。由于
去年同期受购车减税提振，在偏高的基数下，6月
前11天乘用车批发、零售销量增速双双转负。5月
全国汽车产量同比增速回落，本周半钢胎开工率下
行。

需求
5月限额以上汽车类零售额增速降至24.2%，
6月前11天乘联会乘用车批发、零售销量增速

分别转负至-5%、-10%。

5月全国汽车产量同比增速回落至17.3%，
本周半钢胎开工率降至70.6%。

生产

库存 5月汽车经销商库存系数升至1.7。
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纺服：5月限额以上服装零售额增速回落，价格指数有所上行

来源：WIND，财通证券研究所

图5 柯桥纺织价格指数

来源：WIND，财通证券研究所，21年为两年平均增速

图6 限额以上服装鞋帽针纺织品零售额同比增速（%）

指标 数据表现 解读

在去年同期基数较低的背景下，5月限额以上服装
鞋帽类零售额同比增速仍有所回落，较今年4月下
行14.8个百分点，两年年均增速降幅也有走扩。本
周中国轻纺城成交量有所下行。从价格端来看，本
周柯桥纺织价格指数有所回升，原料类价格指数同
步上行，328级棉花价格指数均值走高，不过，价
格水平仍处较低位。

8

价格 本周柯桥纺织价格指数上行，
328级棉花价格指数均值回升。

需求 5月限额以上服装鞋帽类零售额同比增速回落至17.6%。
本周中国轻纺城成交量走低。
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零售：5月社消零售增速有所回落，主因去年同期基数抬升

来源：WIND，财通证券研究所

图7 社消零售总额和限额以上消费品零售同比增速（%）

来源：WIND，财通证券研究所

图8 社消零售总额和网上销售累计同比增速（%）

指标 数据表现 解读

5月社消零售、限额以上零售增速分别录得12.7%、
11.1%，较今年4月增速有所回落。分品类来看，在
去年同期基数抬升的背景下，5月必需消费品和可选
消费品增速普遍回落。具体来看，必需消费品当月增
速涨少跌多，服装针纺回落约15个百分点，仅饮料和
中西药品增速略有回升。可选消费品当月增速多数下
行，除办公用品、家具和通讯器材以外，其余可选消
费品增速均有回落，金银珠宝、化妆品、体娱用品和
汽车均有明显下跌，跌幅超10个百分点。

需求

5月社消零售、限额以上零售同比增速
分别回落至12.7%、11.1%，

剔除石油、建材、汽车后增速下行至6%，
实物商品网上零售累计增速升至11.8%。
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食品饮料：限额以上零售额增速涨少跌多，白酒均价回升

来源：WIND，财通证券研究所，21年为两年平均增速

图9 限额以上粮油食品、烟酒、饮料同比增速（%）

来源：WIND，财通证券研究所

图10 36个大中城市白酒500ml左右平均价格（元/瓶）

指标 数据表现 解读

5月餐饮收入同比增速有所放缓，不过仍维持高位，
明显高出商品零售增速。5月限额以上粮油食品类
零售额增速转负、烟酒类零售额增速有所回落，
饮料类零售额降幅有所收窄。5月酒类产量增速涨
多跌少，白酒、葡萄酒产量增速降幅收窄，仅啤
酒产量增速下行。价格端来看，5月高档白酒和中
低档白酒均价双双回升，同比降幅也均有收窄。

10

价格

5月限额以上粮油食品类、烟酒类零售额同比增速分别
降至-0.7%和8.6%，饮料类同比增速降幅收窄至-0.7%。

5月餐饮收入同比增速回落至35.1%。

需求

5月52度高档白酒、52度中低档白酒均价双双回升。

生产
5月白酒产量增速降幅收窄至-14.7%，葡萄酒产量增速降

幅收窄至0%，啤酒产量增速下行至7%。
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休闲服务：上周电影票房收入、人次双双回升，进口大片助力暑期档

来源：WIND，财通证券研究所

图11 当周电影票房收入（亿元）

来源：WIND，财通证券研究所

图12 当周观影人次（万人次）

指标 数据表现 解读

随着高考结束，暑期档愈发火热，上周票房收入与
观影人次双双回升，多部进口大片共同成为当前影
市的中流砥柱。本周雄踞周榜票房前三的《变形金
刚：超能勇士崛起》《蜘蛛侠：纵横宇宙》《速度
与激情10》均为好莱坞续集电影，周票房收入分别
录得2.8亿元、1.2亿元和5426万元；排在第四的
《人生路不熟》成为唯一一部闯入单周票房前五的
华语电影。

需求
上周电影票房收入及观影人次双双回升，

其中票房收入回升至6亿元，环比增速10.6%，
观影人次回升至1604万人次，环比增速6.6%。

11

0

10

20

30

40

50

60

70

w1 w5 w9 w13 w17 w21 w25 w29 w33 w37 w41 w45 w49

2017 2018 2019 2020

2021 2022 2023

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

w1 w5 w9 w13w17w21w25w29w33w37w41w45w49

2017 2018 2019 2020

2021 2022 2023



农副食品：本周蛋果降价、鲜菜上涨，预计6月CPI同比稳中有升

来源：WIND，财通证券研究所

图13 农产品批发价格200指数

来源：WIND，财通证券研究所

图14 猪肉、蔬菜、水果和鸡蛋平均批发价（元/公斤）

指标 数据表现 解读

本周农业部农产品批发价格指数环比上行，6月均值
较5月有所回落。上周商务部食用农产品价格指数环
比转跌。从高频数据看，本周猪肉平均批发价走平，
鸡蛋价格环比跌幅扩大、鲜果价格环比下行，鲜菜
价格继续上升且增幅扩大。整体来看，6月以来，鲜
菜、鲜果价格上行，猪肉、鸡蛋价格有所回落，预
计CPI环比、同比稳中有升。

价格

本周猪肉平均批发价与上周持平，
鸡蛋平均批发价环比增速降幅扩大至-1.9%，

鲜果平均批发价环比增速回落至0.2%，
鲜菜平均批发价环比增速上行至1.7%。

本周农业部农产品批发价格指数
环比增速上行至0.4%，

上周商务部食用农产品价格指数环比转负至-0.2%。
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化工：本周PTA产业链产品价格均降，涤纶POY库存去化

来源：WIND，财通证券研究所

图15 化纤产业链产品价格指数（元/吨）

来源：WIND，财通证券研究所

图16 历年各周涤纶POY库存天数（天）

指标 数据表现 解读

本周PTA产业链产品价格均降，其中PTA、聚酯
切片和涤纶POY普遍下行。生产端有所转紧，本
周PTA产业链负荷率涨少跌多，其中PTA工厂和
江浙织机双双下调，仅聚酯工厂略有回升。本周
纯碱开工率走高，石油沥青装置开工率走低。下
游延续脉冲促销的出货模式，本周涤纶POY库存
天数有所回落。

价格

库存 本周涤纶POY库存天数降至11.6天。

本周PTA产业链产品价格均降，
其中PTA、聚酯切片和涤纶POY普遍回落。

生产
本周PTA产业链负荷率涨少跌多，

其中PTA工厂和江浙织机均有回落，聚酯工厂回升。
本周纯碱开工率走高，石油沥青装置开工率走低。
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钢铁：本周钢价、毛利均升，钢材产量增速回升，库存双双去化

来源：WIND，财通证券研究所

图17 螺纹钢、热轧板卷价格（元/吨）

来源：WIND，财通证券研究所

图18 Mysteel样本钢厂钢材产量增速（%）

指标 数据表现 解读

5月粗钢产量和表观消费量增速降幅均有走扩，行业需
求和生产依旧疲弱。本周钢价螺纹、热板均升，而在
钢价上行的带动下，吨钢毛利螺纹、热板双双上行。
供应端边际好转，本周样本钢厂钢材产量增速降幅收
窄，全国钢厂高炉开工率同步回升。本周建材成交情
况较上周回升，样本钢厂钢材库存和钢材社会库存双
双延续去化，其中厂库降幅有所收窄。

价格

库存
本周样本钢厂钢材库存去化，

钢材社会库存延续去化。

本周钢价螺纹、热板均升，
吨钢毛利螺纹、热板双双上行。
本周铁矿石价格指数走高。

生产
5月全国粗钢产量和表观消费量增速降幅分别扩大至

-7.3%、-8.1%，本周全国钢厂高炉开工率升至83.1%，
样本钢厂钢材产量增速降幅收窄至-5.8%。
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水泥：本周全国水泥均价回落，企业库容比续升

来源：WIND，财通证券研究所

图19 全国水泥平均价格（元/吨）

来源：WIND，财通证券研究所

图20 全国水泥企业库容比（%）

指标 数据表现 解读

本周全国水泥市场价格延续回落，环比增速降幅有所走扩，
水泥企业库容比延续上行。六月中旬，国内水泥市场需求
略有提升，较上周增加近4个百分点，但受梅雨季节和下
游资金短缺影响，整体市场需求表现依旧疲软，不同地区
企业出货率在3-7成水平。价格方面，由于各地市场竞争
依旧激烈，水泥价格在底部继续小幅下探。分区域来看，
华北、华东、中南、西南和西北地区水泥价格均有下调，
仅东北有所推涨。

价格

库存 本周全国水泥企业库容比升至76%。

本周全国水泥市场价格延续回落，
环比增速降幅有所走扩。
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生产 5月全国水泥产量同比增速由正转负至-0.4%。
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原油：本周原油价格下行，CRB指数回升，美元指数走低

来源：WIND，财通证券研究所

图21 Brent和WTI原油现货价格（美元/桶）

来源：WIND，财通证券研究所

图22 CRB现货价格指数与美元指数

指标 数据表现 解读

周初美联储会议前，紧张情绪主导市场，油价低开；
不过OPEC数据显示，沙特最新减产计划将使石油供
应量在下个月大幅收紧，同时上调中国需求预测，支
撑油价上行，本周Brent、WTI原油价格均值下行。
上周全美商业原油库存回补，本周贝克休斯原油钻井
平台数量下降，本周CRB指数均值回落。因欧洲央行
加息，与美联储暂停加息决议相异，以及5月美国通
胀数据放缓好转，施压美元，本周美元指数均值走低。

原油价格

美元指数 本周美元指数均值走低。

本周Brent、WTI原油均价下行。

生产、库存

上周全美商业原油库存回补，
本周贝克休斯原油钻井平台数量下降。

本周CRB指数均值回升。

16

40

60

80

100

120

140

21/6 21/10 22/2 22/6 22/10 23/2 23/6

Brent原油现货价（美元/桶）

WTI原油现货价（美元/桶） 85

90

95

100

105

110

115

120

500

520

540

560

580

600

620

640

660

21/6 21/10 22/2 22/6 22/10 23/2 23/6

CRB现货指数 美元指数（右轴）



煤炭：本周煤炭价格下降，秦皇岛港煤炭库存回补

来源：WIND，财通证券研究所

图25 焦煤和动力煤价格（元/吨）

来源：WIND，财通证券研究所

图26 历年各周秦皇岛港煤炭库存（万吨）

指标 数据表现 解读

5月原煤产量增速下行。本周煤炭价格普遍下跌，
焦煤、动力煤均价继续回落。生产方面，本周大、
小型焦化企业开工率续升，中型企业开工率略降，
各类型企业开工率处均2017年以来同期中低位。随
着气温回升，各地民电需求增强、工业用电好转，
煤炭需求少量释放，但贸易商发运仍保持谨慎，港
口库存压力较大，本周秦皇岛港煤炭库存小幅上行。

价格

库存 本周秦皇岛港煤炭库存小幅上升。

本周焦煤、动力煤价格均降。

生产

17

5月原煤产量增速下行至4.2%。
本周大、小型焦化企业开工率续升，

中型企业开工率略降。
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有色：本周金属价格涨多跌少，铜、铝库存去化

来源：WIND，财通证券研究所

图23 LME铜和铝现货价格（美元/吨）

来源：WIND，财通证券研究所

图24 LME铝库存（万吨）

指标 数据表现 解读

本周宏观面因素扰动不断，海外方面，5月美国
通胀放缓，强化暂停加息预期；国内方面，央行
降息提振市场信心，国务院对促进消费持续恢复
做出全面部署，金属需求前景得到改善，本周
LME铜、LME铝均价双双上行，COMEX银均价
升、COMEX黄金均价下跌。本周铜、铝库存双
双去化。

价格

库存
本周LME铜库存降、COMEX铜库存升，整体下降；

LME铝库存去化。

本周LME铜、LME铝均价均升；
COMEX银均价走高、COMEX黄金均价走低。
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生产 5月十种有色金属产量同比增速放缓至5.1%。
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货运：6月前11天货运量增速降幅走扩，本周货运流量指数转降

来源：交运部，财通证券研究所

图27 货运量同比增速（%）

来源：G7物联，财通证券研究所

图28 全国整车货运流量指数

指标 数据表现 解读

本周BDTI、BDI和CCFI指数普遍上行。6月前11

天货运量增速同比降幅走扩，重点港口集装箱吞
吐量、货物吞吐量和铁路货运量同比均有下行。
本周整车货运流量指数转降，主要快递企业分拨
中心吞吐量指数均值与公共物流园吞吐量指数均
值均升，同比增速下行。

海运

公路

铁路

本周BDTI、BDI和CCFI指数均升。
6月前11天重点港口集装箱吞吐量、
重点港口货物吞吐量同比降幅走扩。

6月前11天铁路货运量同比降幅走扩。

本周公路物流运价指数降，
本周整车货运流量指数降，主要快递企业分拨中心

吞吐量指数和公共物流园吞吐量指数均升。
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客运：本周地铁客运量上行，执行航班数国内升、国际降

来源：WIND，财通证券研究所

图29 全国23城地铁客运量（万人次）

来源： WIND，财通证券研究所

图30 我国执行国内航班架次数（架次）

指标 数据表现 解读

本周全国23城地铁客运量上行，四大一线城市地
铁客运量均升，上海、北京地铁客运量分别为
2019年同期的94.7%、86.3%，深圳客运量持续
处于2018年以来高位。本周我国执行国内航班架
次数回升，同比增速放缓；执行国际航班架次数
回落，同比增速回升。

旅客发送

航空

本周23城地铁客运量上行，
四大一线城市地铁客运量上行。

本周我国执行航班架次数
国内升、国际降。
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电力： 6月前15天电厂耗煤同比增速上行，本周电厂煤炭库存回补

来源：WIND，财通证券研究所，21年为两年平均增速

图31 沿海八省电厂动力煤日耗同比增速（%）

来源：WIND，财通证券研究所

图32 沿海八省电厂合计库存（万吨）

指标 数据表现 解读

6月前15天沿海八省电厂日均发电耗煤同比增速上
行，随着入夏气温升高，民电、工业用电需求均有
回升，日均耗煤6月中旬较月初虽有所回落，但高
于5月整体水平，本周钢铁、煤炭等主要行业开工
率涨多跌少，指向生产边际转松。本周沿海八省电
厂动力煤库存回补，库存水平续创2019年以来同
期新高。

生产

库存 本周沿海八省电厂动力煤库存回升。

5月发电量增速升至3.9%。
6月前15天沿海八省电厂

日均发电耗煤同比增速上行至26.9%。
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风险提示

政策变动，经济恢复不及预期
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