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宏观方面：7月工业增加值同比增速6.4%，较6月下降1.2个百分点，季调环比增速亦由上月

的2.5%降至-1.3%，低于市场预期。7月固定资产投资增速8.3%，较6月降低0.3个百分点，投资

边际走弱。其中，地产投资同比增速较6月大幅回落3.1个百分点至4.8%；基建投资增速15.8%，

较6月基本持平；制造业投资增速1.5%，较6月大幅回落4.9个百分点。7月社会消费品零售总额

增速10.4%，较6月下滑0.6个百分点；经价格调整社销实际增速9.6%，较6月降低0.4个百分点，

消费小幅回落。7月金融机构新增人民币贷款8255亿，基本符合市场预期（8000亿），环比少增

7145亿，同比多增3619亿。从贷款结构来看，新增居民中长期贷款4544亿，环比少增289亿，同

比少增299亿，回落幅度仍然缓和；新增非金融企业短期贷款627亿，同比增2637亿，明显高于

季节性（往年多为负增长）；新增非金融企业中长期贷款4332亿，环比少增1446亿，同比增2818

亿，剔除地方债置换因素后（估计本月置换地方债1658亿，6月为1966亿，去年同期为2986亿），

非金融企业中长期信贷较去年同期有所抬升。7月新增社会融资规模1.22万亿，环比少增5562

亿，同比增7409亿。7月70个大中城市新建住房价格环比增速0.48%，较上月的0.67%继续回落；

二手房价格环比增速由上月的0.59%降至0.36%。上周地产销售数据显示，4周移动平均同比增速

由前一周的-41.09%回升至-39.26%，环比上升2.0%。一线城市同比增速与前一周持平，为-50.63%，

环比下降12.88%；二线城市同比增速由前一周的-35.79%上升至-34.44%，环比上升0.39%；三线

城市同比增速由前一周的-44.47%上升至-40.50%，环比上升0.46%。土地成交方面，8月第二周

的百城成交土地面积4周移动平均同比增速由前一周的14.53%下跌至5.73%，8月第二周成交土地

溢价率由前一周的31.95%下跌至29.54%。

上周南华综合指数环比增速由前一周的2.21%降至-0.15%，贵金属与能化分别上涨1.31%与

0.70%，金属、农产品与工业品分别下跌0.90%、0.58%与0.15%；水泥价格环比增速由前一周的

-0.34%回升至0.06%。上周耗煤量4周移动平均同比由前一周的11.06%微降至10.94%；三峡水库

出库日均流量4周移动平均同比增速由前一周的-11.36%回升至-8.37%。唐山高炉开工率由前一

周的80.5%升至81.1%，全国高炉开工率较前一周持平，为77.35%；焦化企业开工率由前一周的

84.84%上升至86.48%；汽车半钢胎开工率由前一周的62%升至63.48%，玻璃开工率由前一周的

66.11%降至65.83%。

7月生产数据边际回落，回落幅度超出市场预期。生产端数据回落或受到外生产量限制的因

素。需求端来看，7月出口、消费、投资数据边际回落；地产投资和制造业投资超出市场预期。
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往后看，考虑到土地成交维持高位、开发商资金仍然较充裕，预计全年地产投资下行风险有限。

7月制造业投资回落主要受到上游行业产能去化的拖累加剧，维持年内制造业投资恢复性增长但

幅度有限的判断。7月金融数据显示实体经济融资需求仍然不弱。年初以来，宏观数据呈现季度

末走强、季度初回落的现象。将季度初、末的数据平均调整（12月和1月、3月和4月、6月和7

月）后的环比数据显示：上半年生产稳中略升，投资稳中略降。目前市场对生产和投资的争议

点在于环比回落的幅度，我们判断三季度生产环比增速有望维持平稳（同比小幅回落），投资

环比增速小幅回落（同比小幅回落）。通胀方面，初步预测8月CPI同比增速1.6%，PPI同比增速

5.9%。流动性方面，上周在税期和央行逆回购到期等因素的作用下，周初资金面十分紧张，银

质押7天大幅上升，后央行超量投放逆回购资金与1年期MLF，流动性紧张局面有所缓和，整体操

作思路延续了“削峰填谷”的基调。本周仍然有7500亿元逆回购资金到期，资金面压力仍存。

策略方面：截至上周五收盘，上证综指报收3268.72点，当周上涨1.88%，深证成指报收

10614.08点，当周上涨3.14%，中小板指当周上涨3.93%，创业板指上涨4.57%。分行业来看，29

个中信一级行业均上涨，其中，计算、通信、电子元器件等行业涨幅超过4%，当周分别上涨7.80%、

5.90%、4.65%。从中期角度看，我们维持之前观点，认为目前并未出现打破市场对具有内生增

长能力公司追逐这一趋势的因素，龙头股占优格局未破。在宏观经济和利率水平未出现方向性

变化信号的情况下，维持市场区间震荡的判断不变。风格上建议关注消费风格性价比的再次提

升，偏向均衡配置。行业配置方面建议关注大金融、交运、基础化工等。短期主题关注国企改

革和一带一路。
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