
 

 

工银瑞信： GDP 环比增速或将保持较高水平 

上周统计局再次披露了二季度的经济数据，其中 2 季度

GDP 增速 7.5%，主要受益于库存向好及出口对 GDP 的拉动有

较明显改善。未来广义流动性的宽松使得固定投资有望企稳

回升，库存投资增加，外需对经济继续拉动，GDP 环比增速或

将保持较高水平。 

虽然近期经济显露出一些企稳迹象，但是出于对未来流

动性的担忧股票市场并没有对此作出太多反映，反而是在周

四新一轮新股申购再次开启的情况下几乎重演了前几期二级

市场“钱荒”的情形。面临未来新股发行节奏的逐渐加快，

央行在公开市场操作上的投放力度却在不断降低，本周央行

累计正回购 380 亿，较上周锐减 170 亿。我们认为其主要原

因在于过去一段时间出于对稳增长政策的支持，6月份的新增

贷款再超万亿，M2 增速大幅反弹至 14.7%，货币政策上已经

表现出较大幅度的宽松，在全年货币政策中性的总基调下，

未来流动性进一步宽松的局面难以持续。因此目前股票市场

整体仍然看不到整体性投资机会，依然以结构性机会为主。 
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6 月社会融资新增 2 万亿，明显超越前期水平，实体融资

市场呈现明显的“宽信用”格局，短期内资金利率水平进一

步下行可能性不大，信用、转债产品值得关注。 
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