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每周市场回顾与展望-2018.07.16

 

 

  

主要结论： 

 宏观经济：经济增长方面，6月社融数据不及预期，继续走低，信用扩张依然受阻。7月

高频数据显示需求端数据仍然偏弱。前期融资条件的加速紧缩或已逐渐在实体端显现。关

注 7月对下半年经济政策的定调。通货膨胀方面，初步预计 7月 CPI在 2%左右，PPI4.4%

左右。流动性方面，预计 7月由基本面决定的 10年期国债收益率均衡值较 6月将有所回

落，主要受到流动性边际略宽松的影响。 

 权益市场：从基本面角度看，维持中期经济增长相对平稳，但名义增速较去年温和回落，

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。短期配置建议仍维持均衡

配置，但适当偏向新兴行业及消费类板块。同时，周期龙头类个股的投资吸引力也有所提

升。 

 固定收益市场：从绝对收益水平来看，债市目前的估值水平已接近历史中位数，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：6月社融数据不及预期，继续走低，信用扩张依然受阻。高频数据显示，7

月需求端仍然有所走弱  
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6月新增社会融资规模11800亿，前值7608亿，同比减少5918亿。 

上周南华综合指数环比增速-0.42%，跌幅较前周走扩0.41个点，其中农产品、金属、贵金

属、能化分别下降1.76%、0.34%、0.11%、0.03%。水泥价格环比下降0.6%，基本符合季节性。

上周全社会钢材库存较前周下降1.3个百分点，降幅略低于季节性。 

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-8.8%，较前周基本维稳。

其中一线城市由前周的-0.54%略升至-0.09%，二线城市基本维稳于-23.7%，三线城市由前周的

17.6%升至19%。土地成交方面，上周土地出让面积4周移动平均同比增长-0.1%，较前周下降

2.4个百分点；土地溢价率4周移动平均14%，较前周继续下行2.6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15.9%，较前周基本维稳；三峡水库

出库量四周移动平均同比增长30%，较前周上涨23个百分点。开工率方面，上周全国高炉开工

率70.86%，较前周回落0.69个百分点；唐山高炉开工率74.39%，与前周持平；焦化厂开工率

79.99%，较前周继续上升2.34个点。  

注：以上数据来源于WIND资讯 

点评：6月金融表内放量并未完全对冲表外缩量，新增社融不及预期，财政虽有边际放量

但幅度明显不够，广义社融余额季调环比增速较5月进一步走低。表内贷款放量主要集中在票

据和企业短期贷款，显示当前影响信用扩张的核心仍在金融监管及对地方政府和房地产方面的

债务行政管控。7月高频数据显示需求端数据仍然偏弱。前期融资条件的加速紧缩或已逐渐在

实体端显现。关注7月对下半年经济政策的定调。  

2、通货膨胀：6月通胀符合预期；初步预计7月CPI在2%左右，PPI4.4%左右 

6月CPI同比增速1.9%，较上月上升0.1个百分点；PPI同比增速4.7%，较上月上升0.6个百

分点。 

注：以上数据来源于WIND资讯 

根据商务部监测，上周食品价格环比-0.1%，基本符合季节性。分项看，上周猪肉价格环

比由前周的0.6%上升至0.67%，蔬菜价格环比由前周的-2.7%升至0.3%。上周流通领域工业品价

格环比-0.5%，较前周下降0.2个点，能源类（0.1%）对其起到正向拉动，其余工业产品均起到

负向拖累，其中黑色环比-0.5%。 

点评：6月通胀数据基本符合预期。预计7月CPI同比增速较6月略有提高（2%左右），PPI

增速有所回落（4.4%）左右。6月PPI增速预计将为全年增速高点，下半年PPI增速将有所回

落。 

3、流动性与人民币汇率：资金面仍均衡偏松，人民币兑美元汇率上周维持稳定  
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上周珠三角票据直贴利率均值由前周的4.8%降至4.48%，转帖利率均值由前周的4.55%进一

步降至4.16%。 

上周市场公开净回笼资金900亿元。实施逆回购合计300亿元，均为7天逆回购；逆回购到

期合计1200亿元，其中7天逆回购到期为100亿元，28天逆回购到期1100亿元。投放MLF资金

1885亿元等量对冲MLF到期。 

上周美元兑人民币中间价6.65，较前周上升0.17%，基本维持稳定。 

注：以上数据来源于WIND资讯 

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：美国对中国宣布2000亿美元征税名单  

7月10日，美国宣布将对额外2000亿美元中国商品加征10%的关税，并公布了一份长达近

200页、涉及6000余种商品的清单，关税可能在8月30日公众咨询结束后生效。 

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2831.18点，当周上涨3.06%，深证成指报收9326.97点，当

周上涨4.66%，中小板指当周上涨5.55%，创业板指当周上涨5.01%。 

分行业来看，29个中信一级行业全部上涨，其中餐饮旅游、医药和建材当周分别上涨

9.58%、8.16%和7.96%。 

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9日至2018年7月13日。 

（三）固定收益方面 

利率债方面，一年期国债收益率3.07%，较前一周上涨0.01%；三年期国债收益率3.24%，

较前一周上涨0.13%；十年期国债收益率3.49%，较前一周上涨0.40%。一年期国开债收益率

3.42%，较前一周上涨0.01%；三年期国开债收益率3.89%，较前一周上涨0.10%；十年期国开债

收益率4.11%，较前一周上涨0.54%。 

信用债方面，一年期AAA最新收益率4.14%，较前一周上涨0.10%；五年期AAA最新收益率

4.57%，较前一周下跌0.04%；一年期AA+最新收益率4.50%，较前一周上涨0.10%；五年期AA+最

新收益率4.99%，较前一周下跌0.03%；一年期AA最新收益率5.08%，较前一周上涨0.11%；五年

期AA最新收益率5.57%，较前一周下跌0.06%；一年期城投债最新收益率5.18%，较前一周上涨

0.10%；五年期城投债最新收益率5.73%，较前一周下跌0.01%。 

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 

 
注：数据来源于 WIND资讯，工银瑞信整理，数据区间为 2018年 7月 9日至 2018年 7月

13日。 

二、市场展望  

宏观方面：经济增长方面，表内贷款放量主要集中在票据和企业短期贷款，显示当前影响

信用扩张的核心仍在金融监管及对地方政府和房地产方面的债务行政管控。7月高频数据显示

需求端数据仍然偏弱。前期融资条件的加速紧缩或已逐渐在实体端显现。关注7月对下半年经

济政策的定调。通货膨胀方面，初步预计7月CPI在2%左右，PPI4.4%左右。流动性方面，预计7

月由基本面决定的10年期国债收益率均衡值较6月将有所回落，主要受到流动性边际略宽松的

影响。  
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权益方面：短期宏观经济数据难令市场对经济前景的悲观预期得以改善，目前市场更多在

等待年中政治局会议的政策定调。就中期而言，市场的四大风险仍未显著缓解：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，但名义增速较去年温和回

落，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。短期配置建议仍维持均衡配

置，但适当偏向新兴行业及消费类板块。与此同时，考虑到信用紧缩环境边际改善的概率较前

期提升，周期龙头类个股的投资吸引力也有所提升。  

固定收益方面：从绝对收益水平来看，债市经历了前期的上涨，目前的估值水平已接近历

史中位数，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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