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高頻數據顯示，6月迄今經濟復甦乏力...

政策寬鬆后，一手新屋銷售的改善非常有限。根據每周銷售數據和行業專家的評論，“517”住房政策的積極影響僅持續了大約兩周，對二級市場的積極影
響比一級市場更為明顯。根據Wind的數據，在6月1日至20日期間，前30個城市的一二級市場累計建築面積同比為-29%/+9%。

618的消費表現略顯令人失望。根據Syntun星圖數據的數據，618期間的行業GMV同比為-7%（2023年為+15%）。雖然整體銷售表現不佳可能部分歸因
於今年預售期的取消，但同比下降仍意味著整體消費者情緒低迷。另一個數據來源Analysys表示，整體GMV同比增長13.6%，但隨後報告還表明，這種
增長伴隨著大幅的價格折扣和高產品退貨率。

成品庫存仍遠高於正常水準，訂單趨勢仍然疲軟。根據高盛（Goldman Sachs）進行的專有月度調查，在6月份的調查中，由關鍵基礎材料製成的成品
庫存仍高於正常水準，20-25%的製造業生產商出現庫存過剩。在同一項調查中，訂單趨勢也有所減弱，29%的受訪者預計6月訂單環比將有所改善（5月
為38%），57%的受訪者預計6月訂單量將環比下降（5月為38%）。

鋼鐵需求和日用煤量均低於去年同期。根據Mysteel的數據，6月第3周，表觀鋼（螺紋鋼）需求同比下降>20%，延續了過去幾個月的低迷表現。鐵礦石
和鋼鐵價格的下跌也預示著需求疲軟。6月第3周，25個省份電廠的日燃煤消費量同比下降6.1%（第二周同比下降8.3%），這意味著電力需求疲軟。

煉油廠和瀝青廠的開工率仍在下滑。根據ICIS的數據，最近幾周煉油廠的平均開工率進一步下滑。該讀數是自中國在 Covid 封鎖後重新開放以來的最低
水準。另外，截至6月19日當周，瀝青廠的平均開工率降至22.2%，為近年來的最低水準。儘管炎熱的天氣可能產生了負面影響，但這些讀數充其量只是
適度的。
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中國：⾼頻數據顯⽰經濟復甦乏⼒
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…促使我們將近期的重點轉移到三中全會和年中政治局會議上，以尋找政策“甜頭”——儘管沒有“火箭筒”

目前高頻經濟數據的運行率表明，24年第二季度GDP增長（市場預期：同比增長5.3%;24年第一季度：同比增長5.3%）可能會環比放緩，並對政府實現
約5%的全年增長目標構成輕微的下行風險。
在夏季達沃斯論壇（6月25日至27日）上，李克強總理表示，中國有信心實現約5%的GDP增長。今年5月，習主席最近會見了私營企業，並強調了中國
的支持立場。
我們認為，最高政治領導人的語氣表明，一些政策「甜頭」可能會在三中全會（7月15日至18日）或年中政治局會議（7月底左右）前後宣佈：
降准50個基點（繼2024年1月降息50個基點后，年內第2次降准）
“新型優質生產力”相關產業扶持政策新質生產力
關於未售出房屋庫存的一些後續措施
准官方媒體微妙提及「中國式」量化寬鬆（QE）
關於消費稅、農村土地、財政等改革的潛在細節
我們還認為，中國最終將訴諸「中國式」量化寬鬆——儘管官方仍將將其稱為OMO（公開市場操作），從技術上講，這實際上是量化寬鬆
但決策者們正在耐心等待美聯儲在實施前採取更鴿派的態度，因為擔心人民幣大幅貶值和資本外流
與美國/日本相比，實施可能更加漸進，並且不那麼「方向性」（即以犧牲政策可見性為代價進行更靈活的操作）
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中國：政策甜頭可能即將到來...但不要指望⽕箭筒
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⾼頻數據 – 房地產市場
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資料來源：海通國際風能網估算。

30個主要城市新屋銷售量（GFA） 15個城市的二級市場房屋銷售量（GFA）

房屋銷售面積同比增長：（1）4月;（2）自政策寬鬆以來

資料來源：Wind、CICC.注：使用30天移動平均線。

(‘000 sq. meters) (‘000 sq. meters)

資料來源：Wind、CICC.注：使用30天移動平均線。

土地成交量（樓面面積）

資料來源：Wind、CICC.

(million sq. meters)

50個城市的新屋銷售量（套）

資料來源：CREIS，摩根士丹利。注：使用4周移動平均線。

Primary Secondary

Hangzhou Beijing Chengdu Shanghai

April Since easing
Hangzhou: 9 May – 22 Jun

Beijing: 29 Apr – 22 Jun

Chengdu: 28 Apr – 22 Jun

Shanghai: 28 May – 22 Jun
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⾼頻數據 – 618網購活動
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資料來源：Syntun、CEIC、摩根士丹利。

“618”購物活動表現 – 數據來自 Syntun

“618”購物活動表現 – 來自易觀的數據

資料來源：Analysys、Goldman Sachs。

“618”購物活動表現 – 數據來自 Syntun

資料來源：Syntun，Goldman Sachs。

來源 #2：
Syntun
與去年相比，
所有渠道的增
長均較弱

來源 #2：Syntun
GMV史無前例的
下降

來源 #1：
Analysys
同比正增長，但
無論如何增長率
似乎並不高
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⾼頻數據 – 上游/中游⾏業
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淨庫存水平和變化 按市場區隔劃分的訂單調查

資料來源：高盛。 資料來源：高盛。

鋼鐵表觀需求

資料來源：Mysteel、中金公司。

25個省份電廠的日用煤量 中國煉油廠開工率

資料來源：高盛。 資料來源：ICIS、高盛。

瀝青設備利用率（%）

資料來源：Wind、海通國際。*X 軸顯示一年中的星期。
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⾼頻數據 – 其他跟蹤器也表明改進有限
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資料來源：CPCA、山東龍中資訊、中國國際貿易中心、CUSTEEL、上海航運交易所、彭博經濟
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短期（1個⽉）觀點摘要
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七⽉：⼜是玩智⼒遊戲了的時候了......

Market Neutral und

上個月回顧：
6月份，恒生指數（HSI）進入盤整，當月下跌約1%。由於高頻數據顯示經濟復甦緩慢，以及美國/歐盟加大對中國的政治/貿易壓力，
投資者情緒在本月變得更加謹慎。

我們對下個月的看法：
“握住而不抬起;Stability First“ 托而不舉，穩字當先 這幾年來，一直是中國最高決策者採取的關鍵戰略和座右銘。這意味著只有當經濟
或金融市場出現不穩定時，刺激或政策寬鬆才會生效。隨著 SHCOMP 回到重要的心理水準（3,000 點）下方，恒生指數徘徊在 18,000 
點以下，517 后房地產市場改善微不足道，以及 24 年第 2 季度 GDP 可能邊際放緩，我們再次接近 2024 年初的困境——那是政府加大
支援力度的時刻（降准、金融市場改革談判、更換中國證監會負責人、推出房地產市場政策等）。

因此，我們認為，最高決策者可能會在未來一個月（或兩個月）宣佈一些積極因素，以緩解金融市場的下行空間。我們預計恒生指數
在7月上半月將保持疲軟，然後在下半年出現潛在反彈，因為在三中全會（7月15日至18日）和年中政治局會議（7月底左右）之前，
有更多政策猜測。總體而言，我們預計7月份恆指將在18,000點左右交易，在政策投機開始之前，可能會超調至約17,500點。
7月其他值得關注的關鍵事件：（1）一些中國房地產開發商可能發出盈利警告;（2）在重要會議期間有沒有股息減稅公告？（3）中
國主要銀行的除息可能拖累恒生指數的整體表現
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歷屆三中全體會議回顧

Market Neutral und
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• 三中全會可能會重申2017年党代會確定的關鍵優先事項，因為
習仍然是國家主席

• 重點：提高生產力、農村土地改革、財政改革、支援住房部門和
私營企業

中共黨代會三中全會名單

資料來源：黨的檔。

中共二十大后改革會議一覽表

資料來源：黨的檔。
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即將舉⾏的重⼤活動摘要
日期 事件

7 月 5 日
美國 – 工作數據
預計非農就業人數將降至約19萬（4月份為272k）

·失業率會繼續升至4%以上嗎？7位經濟學家對6月份的普遍估計在3.9%至4.0%之間，因此>4.0%肯定意味著就業市場疲軟
7 月 11 日 美國 – CPI

核心CPI的下行趨勢會持續嗎？

7 月 23 日 美國 – 成屋銷售
在抵押貸款利率上升的情況下，它會保持疲軟嗎？

8 月 1 日
（美國7月31日） 美國 – FOMC 會議

市場定價表明不會減產;關注Powerll在下次會議（即9月）首次降息的任何跡象

6月30日至7月3日 CH – 採購經理人指數
官方/財新採購經理人指數之間的分歧會持續嗎？官方採購經理人指數（PMI）是否進一步惡化？

7 月 12 日 CH – 匯出數據
這種力量能持續到6月嗎？

7 月 22 日 CH – 貸款市場報價利率（LPR）
儘管概率很低，但有什麼意想不到的減少嗎？
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⻑期市場觀點摘要
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2017-2019年縮減周期意味著儘管盈利正增長，但在估值下調的情況下，前路將更加坎坷;我們認為，美
聯儲於5月1日宣佈從6月1日開始放緩量化緊縮，這可能是由於選舉因素而有意轉向的，這可能會使估值
在更長時間內保持高位

美聯儲進入本輪縮減週期的第一階段（2022 年 6 月至 8 月），將資產負債表縮減上限為每月 475 億美
元，我們現在處於第 2 階段（自 2022 年 9 月以來），金額增加到每月 950 億美元;但隨後在 5 月的
FOMC 會議上，美聯儲宣佈從 2024 年 6 月 1 日起將量化緊縮規模放緩至每月 600 億美元

在 2017-2019 年縮減週期中，標準普爾 500 指數的 12 個月遠期市盈率從 C.18x 一度降額到 C.14x 直
到2019年底美聯儲大幅政策大轉彎後，才恢復到縮減前的水準

• 我們認為，放緩的QT加上有彈性的近期收益，可能會在更長時間內使整體市場估值保持高位，這可
能會促進喬·拜登的連任

• 儘管由於美聯儲有意轉向，估值可能會在更長時間內保持在高位（可能持續到11月大選），但我們仍
然認為標準普爾500指數2024年市盈率為22倍（高於15.7倍的長期市盈率），在以下方面對我們沒有
足夠的吸引力：（1）通脹放緩但仍處於高位;（2）全球超級大國之間的地緣政治緊張局勢;（3）美國
經濟增長放緩

• 策略：保持相對的防守和敏捷;將部分配置轉移到流動黃金ETF（例如GLD US）或實物黃金信託（例
如PHYS US）;對估值不高的無利可圖的科技股持謹慎態度;在美元市場中，IG與HY相比更受歡迎;逐
步增加整體投資組合久期，以捕捉市場利率見頂

與上期報告比較，主要觀點變更以紅色標示

資料來源：Basis Asset Management、彭博社、高盛

美聯儲資產負債表縮減：長達一年的進展

標準普爾 500 指數的收益收益率差距低於 LT 平均水準
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美國市場觀點：美國⼤選前QT放緩是有意轉向
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China Market Views: Taming Big Gray Rhinos Takes Time

• LGFV債務和房地產行業被視為兩頭大灰犀牛，因為它們對經濟、資產市場和銀行體系具有重要意義

• 到目前為止，高層決策者採取了零敲碎打的方式（人民幣1萬億元的地方債置換計劃、城市層面的住房政策寬鬆等），這表明去槓桿化步伐正在逐
步放緩，經濟復甦的拖累時間更長

• 除非政策制定者轉向“火箭筒式”方法（鑒於問題的規模和具有挑戰性的地緣政治/經濟條件，我們認為目前不太可能這樣做），否則我們認為無法快
速解決問題，去槓桿化進程可能需要幾年時間

• 我們預計政府的整體政策方向將保持不變“To Hold Without Lifting; Stability First” 托而不举，稳字当先, 這意味著只有當經濟或金融市場出現不
穩定時，刺激或政策寬鬆才會生效

• 因此，我們預計中國/香港股市的主要方向將保持區間震蕩，下行空間將受到謹慎政府支援的緩衝，但上行空間將受到持續去槓桿化努力的限制，除
非我們看到政策方向的轉變和/或地緣政治/經濟狀況的改善
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正確看待中美經濟週期

• 我們認為，美國經濟週期處於「滯脹」後期（即增長放緩和通脹下降），中國處於「再通
脹」階段（但可以受到政策的影響）

我們的基本假設是，美國經濟將在24年第二季度左右出現溫和衰退; 未來幾個月，美國企業
盈利勢頭將進一步減弱，因為快速加息的影響將波及整個經濟; 預計美國高收益違約風險將
上升

• 我們的建議：

– 股票: 由於全球利率居高不下，對現金流/資產負債表不佳的虧損公司保持謹慎

– 信用: 美元市場增持IG對高收益（IG ETF： LQD US）;對於美國股市敞口較大的投資
者，通過減持股票來增加美國IG信貸敞口

– 資產配置: 重申我們的審慎立場;建議在3-6個月內維持一些黃金配置，以在24年第二季
度左右對沖美國經濟衰退風險

與上期報告比較，主要觀點變更以紅色標示

美銀投資時鐘框架

資料來源：美國銀行AML、Basis AM

我們認為，美國在“滯脹”方面已經進入
了非常晚的階段
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中國很可能位於之一個點;然而，它可
能會受到中國政策的嚴重影響
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2024年主要活動
要監控的關鍵事項：

中國第三次全體會議期間的住房和經濟政策

• 美聯儲和歐洲央行首次降息的時機

• 美國總統大選

– 市場普遍預期特朗普將回歸

– 民意調查顯示特朗普將獲勝

– 特朗普的勝利可能會帶來更高的政策不確定性
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2024年選舉⽇曆
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資料來源：《經濟學人》、摩根大通

國家數量
40 （佔全球的 21%）

⼈⼝
32億（佔全球的41%）

國內⽣產總值
442億美元（佔全球的42%）
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附錄

僅供專業投資者使用。不供公眾查閱、分發或報價。



僅供專業投資者使用。不得供公眾查閱、散佈或引用。

⼤多數主要經濟體全球經濟增⻑疲軟，⾦融環境收緊

Source: Basis Asset Management, Bloomberg, Goldman Sachs. Data as of 24 May 2024.
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僅供專業投資者使用。不得供公眾查閱、散佈或引用。

在美聯儲加息週期中，美國股票估值將下降，價值股將跑贏成⻑股

資料來源：Basis Asset Management、彭博社、高盛

在美聯儲加息週期中，股票估值平均下調 在美聯儲加息週期中，價值股最終跑贏了成長股

標準普爾 500 指數 12 個月遠期市盈率（1985 年之前的追蹤市盈率） 標準普爾 500 指數 12 個月遠期市盈率（1985 年之前的追蹤市盈率）
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