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【主要结论】 

 宏观经济：国内宏观经济仍处在“经济缓慢修复但绝对水平仍显疲弱，政策继续加码稳增

长”的状态。7 月制造业 PMI 重回荣枯线下，地产产业链景气度回落明显；票据融资利率走

低显示需求整体较为疲弱。政策方面，政治局会议显示下半年稳增长政策发力方向确定，

幅度较为有限，安全、稳定是下半年经济运行的关键词。 

 权益市场：市场预期美联储紧缩路径最紧的时候过去，上周 10年期美债收益率下行至 2.75%,

美股三大股指普涨、大宗商品价格反弹。A 股整体震荡，稳增长板块上涨 0.7%，成长板块

下跌 0.9%，通胀预期板块上涨 1.8%、疫情受损板块下跌 2.3%，疫情受益板块下跌 3.6%。  

 固定收益市场：前期对债券市场构成利好的因素主要包括疫情、地产和宽松的资金面。展

望后续，疫情形势总体可控，叠加各地广泛的刺激政策使得地产销售在近期出现拐点，经

济最差的时期已经过去，且不排除：1）政策出台更大力度的刺激政策着力稳增长；2）随着

经济的好转，资金面也有望较前期有所收敛，我们认为未来一段时间宏观和流动性环境对

债券市场边际不利，建议保持偏谨慎的久期策略。 

 正文内容： 

一、市场回顾 

（一）宏观方面 

1、经济增长：疫情与地产问题发酵影响下，7月制造业景气指数重新回落至荣枯线下方，

主要原因是物流改善这一因素边际弱化，工业生产方面，货物流动性改善带来增量增长停滞，

工业受地产拖累明显。服务业景气指数亦有所回落。但是建筑业景气有所回升，显示基建发力

有所延续。 

上周全国货流量改善速度继续放缓。南华综合指数环比由-0.4%升至4.1%。结构上，工业

品、农业品、金属、能化、贵金属价格指数环比增速分别为4.2%、0.8%、6.1%、2.6%、2%。 

生产方面，上周高炉、焦化厂开工率继续回落。全国247家钢铁企业高炉开工率由73.2降
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至71.6%。焦化厂开工率由74.5%降至70.2%。 

地产方面，上周地产销售面积同比跌幅亦有所扩大。30大中城市（剔除青岛）商品房销售

面积同比增速由-37.4%降至-40%，7月整体销售偏弱。 

上一周土地成交面积同比恢复正增，土地溢价率下降。 

上周水泥出货率、螺纹钢消费量边际回升。螺纹钢周消费量由304.7万吨上升311万吨，环

比上升2%，同比跌幅由-15%升至-11%。螺纹钢库存环比下降6%。上周全国水泥出货率由63.5%

升至64.4%。 

上周螺纹钢价格上升、水泥价格下降。螺纹钢价格由4032元/吨升至4115元/吨，环比增速

由-1.4%升至2%。上周水泥价格指数较前周环比由-0.1%降至-0.2%。 

上周农业部公布的农产品批发价格200指数环比为+0.05%，持平季节性。 

注：以上数据来源于WIND资讯 

2、通货膨胀：初步预计7月CPI同比增速3%（受猪价上行影响），PPI同比增速4.5%左右

（受大宗商品价格下行影响）。 

3、流动性：上周央行净回笼资金，银行间市场资金利率维持低位。 

上周逆回购到期280亿元，央行实施逆回购160亿元，央行资金净回笼120亿。 

上周回购定盘利率FR007周均值由1.59%升至1.72%，DR007由1.54%升至1.56%，R007由

1.62%升至1.72%。 

上周人民币汇率中间价均值维稳于6.75，离岸汇率周均值由6.76降至6.75。 

注：以上数据来源于WIND资讯 

4、国际经济与政策方面：1）中美元首通话谈及一个中国原则，中美双方均未提到削减关

税事宜；佩罗西台湾行程待定；2）美国经济连续两个季度环比负增长，陷入技术性衰退；3）

美联储将基准利率上调 75 个基点至 2.25%至 2.50%区间。鲍威尔发布会中表示其不排除 9月再

大幅加息，但谈及放慢加息节奏的可能性，其本人倾向于在今年年底前达到适度的紧缩水平，

即利率达到 3%-3.5%区间。4）疫情方面，上周全国疫情散发情况边际收敛，本土新增确诊病

例回落；海外新增病例亦有所回落。 

（二）权益方面 

截至上周收盘，上证综指报收3253.24点，较前周下跌0.51%，深证成指报收12266.92点，

较前周下跌1.03%，中小板指较前周下跌0.59%，创业板指较前周下跌2.44%。 

分行业来看，上周30个中信一级行业中14个行业上涨，其中综合、房地产和汽车分别较前
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周上涨3.33%、3.02%和2.42%；16个行业下跌，其中医药、食品饮料和消费者服务分别较前周

下跌3.63%、2.74%和2.48%。    

图 1：主要指数表现 

 

图 2：行业表现 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 注：数据来源于WIND资讯，工银瑞信整理，数据区间为2022年07月25日至2022年07月29日 

上周银行间市场流动性维持宽裕、北上资金小幅净流入，货币市场利率维持低位；人民币

汇率维持平稳。北上资金延续净流入，公募基金募资维持低位，存量申赎率维持正常水平，私

募仓位小幅下降，融资资金维持平稳。 

主要宽基指数估值处于中等偏低水平。沪深 300 的 ERP 处在历史 86.6%分位，沪深 300 价

值指数的 ERP在历史 100%分位。 
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行业景气度方面，1889 家上市公司披露 2022 年半年报/快报/预告，披露率 39.2%，其中

47%的股票业绩增速环比上个季度改善，9%超预期。披露率 50%以上的行业共 8 个，其中煤炭、

农林牧渔行业的同比增速相比 Q1改善，而房地产、建材、钢铁和消费者服务行业同比负增速相

比 Q1扩大。上半年行业增速中位数最靠前的行业是煤炭、石油石化、有色金属、基础化工和电

力设备及新能源，增速中位数超过 50%。 

（三）固定收益方面 

利率债方面，一年期国债收益率1.86%，较前一周上涨0.08%；三年期国债收益率2.32%，

较前一周上涨0.20%；十年期国债收益率2.76%，较前一周上涨0.32%。一年期国开债收益率

1.88%，较前一周上涨0.14%；三年期国开债收益率2.47%，较前一周上涨0.21%；十年期国开债

收益率2.93%，较前一周上涨0.65%。              

信用债方面，一年期AAA最新收益率2.16%，较前一周上涨0.10%；五年期AAA最新收益率

3.05%，较前一周上涨0.44%；一年期AA+最新收益率2.27%，较前一周上涨0.11%；五年期AA+最

新收益率3.28%，较前一周上涨0.58%；一年期AA最新收益率2.41%，较前一周上涨0.08%；五年

期AA最新收益率3.79%，较前一周上涨0.45%；一年期城投债最新收益率2.31%，较前一周上涨

0.15%；五年期城投债最新收益率3.60%，较前一周上涨0.41%。 

图 3：各类债券持有期收益率涨跌幅 
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图 4：各类债券收益率变动 

 
注：数据来源于 WIND资讯，工银瑞信整理，数据区间为 2022 年 07月 25日至 2022年 07月 29 日 

二、市场展望 

宏观经济方面：经济增长方面，往后看，前期存量政策落实之下基建端的高增确定性较

大，但是经济的回升幅度仍然取决于后续防疫政策的调整以及地产问题的进展。政策层面，一

是政治局会议淡化经济增速的绝对目标并争取实现经济增长的最好结果，会议整体显示稳增长

仍然是主要的政策基调，但是与此同时也会保持一定的战略定力，不会像二季度出台一系列新

的增量政策，更多是存量政策的落实以及安全底线的守护。增量空间更多体现在财政领域（用

好用足专项债限额）以及因城施策之下的地产领域，关注新能源供给消化体系的建设情况。二

是国常会指出要发挥有效投资对经济恢复发展的关键性作用与推动消费继续成为经济主拉动

力。对于前者，李总理指出项目要符合“十四五”等规划，既利当前又惠长远，主要投向条件

成熟、有效益、能尽快发挥作用的基础设施和新型基础设施，不得用于土地储备和弥补地方财

政收支缺口。 

通货膨胀方面，初步预计7月CPI同比增长3%，较6月进一步走高；PPI同比增长4.5%左右，

环比与同比增速均有所走弱。 

权益方面: 上周全球大宗商品普涨，铁矿石、焦煤领涨；美债利率较前周继续下行；美股

三大股指普涨，能源、公共事业和工业涨幅居前。中国股市宽基指数涨跌不一，科创50、中证

500上涨；恒生指数、沪深300指数等跌幅居前，通胀预期板块表现相对较好。自4月27日市场
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底部反弹至6月末，万得全A指数的涨幅超过20%，当前成交拥挤度是37.4%，7月相比6月下降。

上周成交活跃度下降，风险容忍度上行、市场情绪回暖，根据经验市场将跟随情绪修复逐步上

涨。 

固定收益方面：前期对债券市场构成利好的因素主要包括疫情、地产和宽松的资金面。展

望后续，尽管疫情偶发频率可能加快，但再次发生类似上海级别的疫情概率明显偏低，疫情形

势总体可控，叠加各地广泛的刺激政策使得地产销售在近期出现拐点，经济最差的时期已经过

去，且不排除：1）政策出台更大力度的刺激政策着力稳增长；2）随着经济的好转，资金面也

有望较前期有所收敛，综上我们认为，未来一段时间宏观和流动性环境对债券市场边际不利，

建议保持偏谨慎的久期策略。 
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