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每周市场回顾与展望-2018.07.09

 

 

  

主要结论： 

 宏观经济：经济增长方面，7月首周生产端有边际回升迹象，库存和价格数据推断的需求

端数据仍偏弱。通货膨胀方面，预计 6月 CPI同比增速小幅抬升至 2.0%；PPI环比维持平

稳，同比抬升至 4.7%。流动性方面，上周资金面受季末过后和降准实施带动边际宽松，推

测人民银行对汇率的容忍区间或在 6.7-6.9左右。  

 权益市场：短期政策面维稳信号边际增多，对市场情绪略有改善。从基本面角度看，维持

中期经济增长相对平稳（名义增速较去年略微放缓）、全年流动性较去年边际改善的判断

不变。投资策略方面，维持年内新兴产业投资吸引力较去年抬升、阶段性的主题投资将成

为市场重要特征的判断不变。当前时点依然建议均衡配置，适当增加新兴行业及消费类板

块配置比例。 

 固定收益市场：从绝对收益水平来看，大致可以认为债券的绝对收益水平处在风险收益中

性的区间，超配的价值较前期有所下降。不排除在基本面、流动性情况配合的情况下，债

券收益率再进一步下行，但可以考虑结合组合的具体情况，适当把握超配的幅度。 

 

 

正文内容： 

一、市场回顾 

（一）宏观方面 

1、经济增长：7月首周生产端有边际回升迹象，库存和价格数据推断的需求端数据仍偏弱  

上周南华综合指数环比增速-0.01%，涨幅较前周下降0.71个百分点，其中：金属、农产

品、工业品分别下降0.93%、0.08%、0.08%，能化、贵金属分别上涨0.55%、0.22%。水泥价格
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环比下降0.63%，持平于季节性。全社会钢材库存较前周下降1.5百分点，累库幅度高于季节

性。 

上周地产销售方面，30城地产销售面积四周移动平均同比增长-8.91%，跌幅与前周持平。

其中，一线城市由前周的-4.56%升至0.54%，二线城市由前周的-19.6%降至-23.3%，三线城市

由前周的10.85%升至17.6%。土地成交方面，土地出让面积4周移动平均同比增长-6.91%，较前

周下降34个百分点；土地溢价率4周移动平均16.9%，较前周继续下行2.9个百分点。 

生产方面，上周四周移动平均发电耗煤增速同比增长15.67%，较前周回升5.95个百分点；

三峡水库出库量四周移动平均同比增长6.99%，较前周上涨24个百分点。开工率方面，上周全

国高炉开工率71.55%，较前周回升0.28个百分点；唐山高炉开工率74.39%，与前周持平；焦化

厂开工率77.65%，较前周上升2.09个点。  

注：以上数据来源于WIND资讯 

点评：上周高频数据显示7月以来生产端数据边际回升，价格和库存数据推断的需求端仍

相对偏弱。目前来看，需求端走弱有季节性、去库存的影响，同时也不排除前期融资收缩的滞

后效应以及上半年出口的高增速确实无法维持。  

2、通货膨胀：预计6月CPI同比增速小幅抬升至2.0%；PPI环比维持平稳，同比抬升至4.7% 

根据商务部监测，上周食品价格环比-0.8%，显著弱于季节性。分项看，猪肉价格环比由

前周的0.1%上升至0.6%，蔬菜价格环比由前周的-2.9%小幅回升至-2.7%。上周流通领域工业品

价格环比-0.3%，较前周回升0.1个点，主要受到能源（0.2%）和农资类价格的拉动，黑色环比

-0.5%。 

3、流动性与人民币汇率：上周资金面受季末过后和降准实施带动边际宽松，人民币兑美

元汇率继续贬值不过幅度略收窄  

上周珠三角票据直贴利率均值由前周的4.944%降至4.8%，转帖利率均值由前周的4.7%进一

步降至4.55%。 

上周市场公开净回笼资金5000亿元。实施逆回购合计100亿元，均为7天逆回购；逆回购到

期合计5100亿元，其中7天逆回购到期为3000亿元，14天逆回购到期为1200亿元，28天逆回购

到期未900亿元。 

上周美元兑人民币中间价6.64，较前周进一步贬值，贬值幅度较前周有所收窄但仍大于大

部分亚洲新兴市场国家货币兑美元贬值幅度。 

注：以上数据来源于WIND资讯 

点评：官员表态维稳人民币汇率预期，人民币兑美元汇率贬值幅度较前周缩窄。推测人民
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银行对汇率的容忍区间或在6.7-6.9左右。  

图 1：公开操作市场-货币投放（回笼）统计 

 
注：数据来源于WIND资讯，其中蓝色为资金投放量、红色为资金回笼量。 

4、国际：中美关税开征 

美国于7月6日违反世贸规则，发动了迄今为止经济史上规模最大的贸易战。中国对美部分

进口商品加征关税措施已于北京时间7月6日12:01开始正式实施。此外，中国也于7月6日在世

贸组织就美国对华301调查项下正式实施的征税措施追加起诉。根据商务部报道，美国对中国

340亿美元商品征税清单中约59%是外商企业生产产品，如果美方启动征税，实际上是对中国和

各国企业、包括美资企业的征税。 

注：以上信息来源于WIND资讯 

（二）权益方面 

截至周五收盘，上证综指报收2747.23点，当周下跌3.52%，深证成指报收8911.34点，当

周下跌4.99%，中小板指当周下跌4.87%，创业板指当周下跌4.07%。 

分行业来看，29个中信一级行业中国防军工当周上涨0.90%；28个行业下跌，其中家电、

房地产和纺织服装当周分别下跌7.11%、6.81%和6.70%。 

图 2：主要指数表现                                 
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 图 3：行业表现 

 
注：数据来源于WIND资讯，工银瑞信整理，数据区间为2018年7月2日至2018年7月6日。 

（三）固定收益方面 

利率债方面，一年期国债收益率3.02%，较前一周上涨0.19%；三年期国债收益率3.27%，

较前一周上涨0.19%；十年期国债收益率3.53%，较前一周下跌0.35%。一年期国开债收益率

3.37%，较前一周上涨0.37%；三年期国开债收益率3.90%，较前一周上涨0.39%；十年期国开债

收益率4.17%，较前一周上涨0.76%。 

信用债方面，一年期AAA最新收益率4.16%，较前一周上涨0.45%；五年期AAA最新收益率

4.54%，较前一周上涨0.61%；一年期AA+最新收益率4.52%，较前一周上涨0.45%；五年期AA+最

新收益率4.96%，较前一周上涨0.61%；一年期AA最新收益率5.10%，较前一周上涨0.42%；五年

期AA最新收益率5.53%，较前一周上涨0.57%；一年期城投债最新收益率5.19%，较前一周上涨

0.37%；五年期城投债最新收益率5.71%，较前一周上涨0.82%。 

图 4：各类债券持有期收益率 
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图 5：各类债券收益率变动 
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注：数据来源于 WIND资讯，工银瑞信整理，数据区间为 2018年 7月 2日至 2018年 7月

6日。 

二、市场展望  

宏观方面：经济增长方面，上周高频数据显示7月以来生产端数据边际回升，价格和库存

数据推断的需求端仍相对偏弱。目前来看，需求端走弱有季节性、去库存的影响，同时也不排

除前期融资收缩的滞后效应以及上半年出口的高增速确实无法维持。近期多位官员和学者对去

杠杆政策发表观点，我们认为传递的主流声音为“大方向不变，节奏可能微调”。通货膨胀方

面，预计6月CPI同比增速小幅抬升至2.0%；PPI环比维持平稳，同比抬升至4.7%。流动性方

面，上周资金面受季末过后和降准实施带动边际宽松，资金利率明显下降。官员表态维稳人民
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币汇率预期，人民币兑美元汇率贬值幅度较上周缩窄。推测人民银行对汇率的容忍区间或在

6.7-6.9左右。  

权益方面：短期政策面维稳信号边际增多，对市场情绪略有改善。但目前市场中期风险担

忧仍未解除：一是资管新规及信用违约增加等对社融等货币金融条件及市场风险偏好的负面影

响，二是国有企业和地方政府去杠杆对年内经济总体偏负面影响，三是中美摩擦，四是油价上

涨及海外流动性收紧对全球资产价格的影响。从基本面角度看，维持中期经济增长相对平稳

（名义增速较去年略微放缓）、全年流动性较去年边际改善的判断不变。投资策略方面，维持

年内新兴产业投资吸引力较去年抬升、阶段性的主题投资将成为市场重要特征的判断不变。整

体配置建议仍维持均衡配置，适当增加新兴行业及消费类板块配置比例。与此同时，考虑到信

用紧缩环境边际改善的概率有所提升，周期龙头类个股的投资吸引力也略有提升。  

固定收益方面：从绝对收益水平来看，除超长债以外的利率债，历史分位数水平处在47%-

62%的区间；信用债大致处在41%-67%的区间，大致可以认为债券的绝对收益水平处在风险收益

中性的区间，超配的价值较前期有所下降。不排除在基本面、流动性情况配合的情况下，债券

收益率再进一步下行，但可以考虑结合组合的具体情况，适当把握超配的幅度。  
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