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如何看待经济趋势     

  

本周关注： 

 PMI 中规中矩，但生产和新订单分项延续回落，在大规模设备改造的速

度降下来之后，经济基本面短时存在微压，但应看作今年 Q1 经济跃升后的修

复。 

 按照原材料购进价格去推算，6 月 PPI 同比大概率会收窄至-0.8%一线，

这应该有基数的相当一部分贡献，从原材料购进价格这个环比口径的指标本

身看，已经出现了幅度偏大的回落。 

 如我们近期文章所说，当前的全球流动性已经悄然出现权重上的切换，

中日信用投放的下降所带来的影响逐步超过了美欧信用重建的影响，这个变

化不一定短时能影响美欧的经济基本面，但确实可能会导致商品周期及库存

周期开始回落，这对一些资源主导的国家来说，基本面也会面临相对明显的

损失。 

 就国内来看，资产的风险偏好已经面临利多出尽，在进入增长层面的淡

季后，risk-off 将是一个更为顺畅且确定的方向，本周的资产表现也是顺着这

个方向去演绎的。 

 地产存在一些积极迹象，30 大中城市 6 月销售面积同比-24%，较今年前

几个月出现了明显的降幅收窄，当然，即使降幅收窄之后，地产销售也仅仅勉

强恢复到去年的降幅水平，后续地产能否加快出清，销售降幅进一步收窄，还

需要边走边看。 

 财政这个问题除了财政收入的顺周期变化外，还有控制地方政府杠杆的

政策思路，这相当于在维稳政府信用的目标之下，财政逆势扩张不起来，当

然，我们还需要注意财政与经济本就非线性，比如目前的公共财政收入占

GDP 的比例，已经降到了比 1994 年分税制改革之前更低的水平。 

 按照这个环境，当前的部分政策是必要的，这涉及一个下限的问题，但长

远看，解决问题的根本还是要打开上限，这可能要在短时利率、汇率甚至地方

信用上有所取舍，这个点才是真正推动趋势翻转的契机。在此前，利率债资产

至少还是安全的。 

投资建议： 

 宏观经济：当前宏观经济已经在全球定价的库存周期的支撑下基本稳定，

但全球的库存周期是否会重新下降，是个非常值得密切观察的变数。 

 资产配置：流动性梗阻现象映射在资产配置上就是持续性的 risk-off，利

率债应该还是占优资产。 

 权益市场：考虑到信用投放的问题依然无法解决，指数层面表现有限，可

适当关注出口、出海及环保这些阿尔法层面的景气机会。 

 利率债：若流动性梗阻无法解决，利率债的行情持续性仍然有。综合考虑

多方因素，建议仍然保持中性久期，但慎赌超长期利率债。 

 信用市场：在风控允许的范围内，可以尽可能下潜城投信用，目前看，在

极端的配置图景下，信用利差有历史性新低的可能；但是地产信用还要等等。 

 商品市场：从绝对价格的角度，当前商品价格是偏高的，商品有可能重新

进入回落的轨道。 

风险提示：宏观政策落地不及预期等 
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图 1：中国 PMI 走势  图 2：中国 PMI 生产和新订单分项走势 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 3：中国 PMI 原材料购进价格分项走势  图 4：中国和日本 M2 走势图 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 5：30 大中城市 6 月销售面积同比降幅收窄  图 6：2024 中国政府预期赤字率目标 3% 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 
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卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 
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