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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月通胀和金融数据均指向内需较为疲弱，8 月以来高频数据显示内需边际改

善但幅度仍然有限。政策方面，《央行二季度货币政策执行报告》对通胀的担忧有所上升，

我们认为货币政策将维持宽松态势以创造较有利的金融条件，但短期可能进入到观察期。 

 权益市场：流动性紧缩环境下对增长前景担忧加大海外市场波动。上周 10 年期美债收益率

小幅抬升、大宗商品和海外权益普涨。A股在资金面充裕、稳增长政策托底的背景下延续震

荡格局；其中通胀受益板块和稳增长板块表现较好。疫情、国内政策走向、中美关系仍是

影响 A 股走势的重要因素。  

 固定收益市场：展望后续，在政策力度有限的情况下，考虑经济内生动力偏弱，短期收益

率面临的基本面风险相对可控，而持续宽松的回购利率也缓解了市场对于货币政策收紧的

担忧。不过考虑到：1）资金利率当前仍明显低于政策利率，难以进一步向下，后续仍存在

收敛可能；2）中短端债券对当前资金利率定价较为充分，估值已经偏贵，因此后续收益率

走势可能以震荡为主。 

 正文内容： 

一、市场回顾 

（一）宏观方面 

1、经济增长：结合7月的进出口、通胀以及社融数据来看，7月经济整体呈现内弱外强的

格局。其中7月内需的走弱既存在经济内生层面的原因（如上游行业的去库）又有外部的冲击

（如疫情的扰动、地产事件的发酵等）。 

上周整车货运客量指数延续缓慢下行。南华综合指数环比由1.9%降至1.3%。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1%、1%、1.3%、0.5%、0.7%。 

生产方面，上周高炉开工率小幅、焦化厂开工率低位有所回升。全国247家钢铁企业高炉
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开工率由72.7%升至76.3%。焦化厂开工率由69.3%升至74.6%。8月上旬日均发电量增速由7月下

旬的7.1%升至10.7%。 

地产方面，上周地产销售维持弱势表现，30大中城市（剔除青岛）商品房销售面积同比增

速由-23.6%升至-18.8%，上周地产销售情况小幅改善。 

上一周土地成交面积同比下行，土地溢价率上升。 

上周水泥出货率、螺纹钢消费量环比小幅下降。螺纹钢周消费量由312万吨降至289.5万

吨，环比下降7.2%，同比由-6%升至-3%。螺纹钢库存环比下降5.6%。上周全国水泥出货率由

65%降至62.8%。 

上周螺纹钢价格、水泥价格基本持平前周。螺纹钢价格由4287元/吨升至4292元/吨，环比

增速由4.2%降至0.1%。上周水泥价格指数较前周环比由0%升至0.2%。 

上周农业部公布的农产品批发价格200指数环比为-0.9%，弱于季节性。 

注：以上数据来源于WIND资讯 

2、通货膨胀：7月CPI同比增速上行0.2个百分点至2.7%，核心CPI的走弱制约了CPI的上行

幅度，PPI同比增速回落1.9个百分点至4.2%，其主要受到大宗商品价格走弱的影响（市场衰退

交易情绪驱动）。 

3、流动性：疫情再度升温、地产风险发酵、上游行业去库以及前期过度投贷透支的背景

下7月金融数据再度出现超预期走弱。7月新增社融7561亿，新增信贷6790亿，实体新增信贷

4088亿。两者均比前五年同期均值下滑了50%以上。但是M2增速依然有所上行，货币市场利率

维持低位，显示出货币政策整体维持在比较宽裕的水平，央行并未主动引导流动性的收紧。往

后看，在没有财政政策接续的背景下，社融增速较大概率将进入震荡下行的阶段。但是考虑到

货币政策支持实体经济的大基调没有变化，资金供给仍将维持在相对宽裕的水平，在实体融资

需求偏弱的格局下，流动性衰退式宽松的格局预计将有所延续。 

上周逆回购到期100亿元，央行实施逆回购100亿元。 

上周回购定盘利率FR007周均值由1.45%降至1.40%，DR007由1.34%降至1.33%，R007由

1.49%降至1.46%。 

上周人民币汇率中间价均值由6.76降至6.75，离岸汇率周均值由6.77降至6.74。 

注：以上数据来源于WIND资讯 

4、国际经济与政策方面：1）美国 7月通胀超预期下行，能源价格与出行相关的商品、服

务价格是主要的拖累。核心服务（医疗服务、娱乐服务、房租）依然表现坚挺，往后看劳动力
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市场紧平衡状态延续之下核心服务价格预计仍将对美国通胀形成支撑，使其难以迅速走弱。此

外，四季度气候因素之下能源价格亦存在一定的不确定性，后续仍需保持关注。2）拜登正式

签署《芯片和科学法案》。3）拜登签署了华盛顿支持芬兰和瑞典加入北约的文件。4）疫情方

面，上周国内确诊病例明显抬升，并且涉及的省份有所扩散。从全球范围来看，整体确诊病例

下降，但亚洲地区疫情仍处上行阶段。 

（二）权益方面 

截至上周收盘，上证综指报收3276.89点，较前周上涨1.55%，深证成指报收12419.39点，

较前周上涨1.22%，中小板指较前周上涨1.42%，创业板指较前周上涨0.27%。 

分行业来看，上周30个中信一级行业中27个行业上涨，其中煤炭、石油石化和综合较前周

分别上涨8.43%、6.31%和4.10%；3个行业下跌，其中农林牧渔、汽车和消费者服务较前周分别

下跌2.07%、0.67%和0.12%。      

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08月08日至2022年08月12日 
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上周银行间市场流动性维持宽松、 北上资金流入。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，私募仓位维持

平稳，融资资金稳中略升。 

主要宽基指数估值处于中等水平。沪深 300 的 ERP 处在历史 85.9%分位，沪深 300 价值指

数的 ERP在历史 98.6%分位。 

行业景气度方面，上周累计 2097家上市公司披露 2022年半年报/快报/预告，披露率 44%，

其中 47.4%的股票业绩增速环比上个季度改善，超预期比例是 9%（业绩披露后分析师预期上调）。

披露率 50%及以上的行业共 11个，其中煤炭、石油石化、农林牧渔、通信行业的同比增速相比

Q1 改善，而稳增长板块的房地产、建材和钢铁行业及消费者服务行业同比负增速相比 Q1扩大。 

（三）固定收益方面 

利率债方面，一年期国债收益率1.81%，较前一周下跌0.06%；三年期国债收益率2.34%，

较前一周下跌0.14%；十年期国债收益率2.73%，较前一周上涨0.04%。一年期国开债收益率

1.86%，较前一周下跌0.10%；三年期国开债收益率2.47%，较前一周下跌0.18%；十年期国开债

收益率2.91%，较前一周下跌0.03%。              

信用债方面，一年期AAA最新收益率2.12%，较前一周下跌0.04%；五年期AAA最新收益率

3.05%，较前一周下跌0.15%；一年期AA+最新收益率2.24%，较前一周下跌0.01%；五年期AA+最

新收益率3.24%，较前一周上涨0.03%；一年期AA最新收益率2.36%，较前一周下跌0.02%；五年

期AA最新收益率3.71%，较前一周上涨0.09%；一年期城投债最新收益率2.25%，较前一周上涨

0.04%；五年期城投债最新收益率3.47%，较前一周上涨0.08%。 

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 08月 08日至 2022年 08月 12 日 

二、市场展望 

宏观经济方面：经济增长方面，往后看，经济的走势仍然取决于疫情的变化以及政策的进

展。从8月以来的高频数据来看，经济依然未出现明显的改善。政策层面，一是二季度货币政

策执行报告显示未来货币增量政策难有更大惊喜，更多为配合其他政策以及存量政策的落实。

但是考虑到其对经济的定调仍然悲观，货币政策亦难出现明显的收紧。需要注意的是，央行对

于通胀的关注度明显提升，其超预期的变动可能成为制约货币政策力度的风险。二是地产调控

因城施策框架下部分二线大城市放松力度加大：江苏省内大城市下调二套房首付比以及放松限

购限贷政策。 

通货膨胀方面，往后看，新一轮猪周期开启，进入下半年猪肉需求季节性走高而生猪供给

向下，但考虑到前期猪肉价格涨幅较大且近期稍有回调，后续猪肉价格的走势仍有较大的不确

定性，后续关注三季度CPI走势及货币政策可能的边际变化。PPI同比增速下行的趋势较为确

定，不过下行斜率仍需对海外经济的韧性以及地缘政治的情况保持观察。 

权益方面: 上周全球大宗商品和股市多数上涨，10年期美债收益率小幅回升,美股三大股

指普涨。中国主要指数除科创50外均上涨，中证500涨幅最大。上周成交拥挤度相比前周有所

下降，通胀预期板块上涨明显。上周成交活跃度下降，风险容忍度仍在临界值以上，近期市场

情绪回暖，根据经验市场将跟随情绪修复逐步上涨。 
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固定收益方面：展望后续，在政策力度有限的情况下，考虑经济内生动力偏弱，短期收益

率面临的基本面风险相对可控，而持续宽松的回购利率也缓解了市场对于货币政策收紧的担

忧。不过考虑到：1）资金利率当前仍明显低于政策利率，难以进一步向下，后续仍存在收敛

可能；2）中短端债券对当前资金利率定价较为充分，估值已经偏贵，因此后续收益率走势可

能以震荡为主。 
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