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每周市场回顾与展望-2017.07.31

主要结论：

 宏观经济：工业生产维持平稳；继续关注央行公开市场操作

 权益市场：从中期角度看，维持市场区间震荡的判断不变；行业配置方面建议关注大金融、

新能源汽车、航运等

 固定收益市场：利率债方面，市场迎来一波交易性机会的概率在上升；信用债方面，预计

信用利差仍有缩窄空间

正文内容：

一、市场回顾

宏观方面：6月规模以上工业企业利润总额同比增长19.10%，较5月的16.70%回升2.4个百分

点。上周南华综合指数环比增速由前一周的2.49%降至0.28%，金属、贵金属和工业品分别上涨

1.24%、0.83%和0.37%，能化和农产品分别下跌0.88%与0.67%。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-38.51%下降至-39.53%，环比下降6.93%；一线城市同比增速由前一

周的-40.43%下降至-46.00%，环比上升12.58%；二线城市同比增速由前一周的-32.96%下降至

-33.23%，环比上升10.58%；三线城市同比增速由前一周的-47.08%上涨至-46.43%，环比上升

0.76%。上周耗煤量4周移动平均同比由前一周的6.22%回升至9.80%；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-16.74%回升至-13.36%。唐山高炉开工率与前一周持平，为

80.5%，全国高炉开工率由前一周的76.93%升至77.49%。

公开市场操作方面：上周（7月24日-7月28日）公开市场共计净投放2800元，其中7天净投

放400亿，14天净投放2400亿元。MLF到期1385亿。

权益方面：截至周五收盘，上证综指报收3253.24点，当周上涨0.47%，深证成指报收10437.94

点，当周上涨0.71%，中小板指当周上涨0.56%，创业板指上涨2.60%。分行业来看，29个中信一

级行业中23个行业上涨，其中传媒、计算机、餐饮旅游、食品饮料、国防军工等行业涨幅居前，
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当周分别上涨3.53%、3.05%、2.42%、2.15%、1.89%；6个行业下跌，煤炭、建筑行业跌幅超过

1%，当周分别下跌2.47%、1.50%。

固定收益方面：利率债方面，一年期国债收益率3.38%，较前一周上涨0.08%；三年期国债

收益率3.51%，较前一周下跌0.00%；十年期国债收益率3.60%，较前一周下跌0.10%。一年期国

开债收益率3.67%，较前一周上涨0.08%；三年期国开债收益率4.03%，较前一周上涨0.02%；十

年期国开债收益率4.20%，较前一周下跌0.09%。

信用债方面，一年期AAA最新收益率4.42%，较前一周上涨0.05%；五年期AAA最新收益率4.61%，

较前一周上涨0.27%；一年期AA+最新收益率4.63%，较前一周上涨0.06%；五年期AA+最新收益率

4.85%，较前一周上涨0.19%；一年期AA最新收益率4.78%，较前一周上涨0.06%；五年期AA最新

收益率5.22%，较前一周上涨0.28%；一年期城投债最新收益率4.72%，较前一周上涨0.02%；五

年期城投债最新收益率5.13%，较前一周上涨0.21%。

二、重大事件回顾

1、中国人民银行召开分支行行长座谈会：继续实施稳健中性货币政策

7月 24 日至 25 日，2017 年中国人民银行分支行行长座谈会召开。会议的主要任务是深入

学习贯彻落实全国金融工作会议精神，分析当前国内外经济金融形势，研究部署下半年重点工

作。人民银行党委书记、行长周小川就学习领会全国金融工作会议精神进行了深入解读，并对

下一阶段工作作了部署。会议强调，继续实施稳健中性的货币政策，保持货币信贷适度增长和

流动性基本稳定；严格规范金融市场交易行为，加强互联网金融监管；围绕实体经济全面提升

金融服务效率和水平；继续深化金融体制改革；稳步扩大金融对外开放。

2、中央政治局会议：确保守住不发生系统性金融风险底线，稳定房地产市场

中共中央政治局 7月 24 日召开会议，分析研究当前经济形势，部署下半年经济工作。中共

中央总书记习近平主持会议。会议强调，做好下半年经济工作，要坚持稳中求进工作总基调，

更好把握稳和进的关系，把握好平衡。要保持政策连续性和稳定性，实施好积极的财政政策和

稳健的货币政策，坚持以供给侧结构性改革为主线，适度扩大总需求，加强预期引导，深化创

新驱动，确保经济平稳健康发展，提高经济运行质量和效益；确保供给侧结构性改革得到深化，

推动经济结构调整取得实质性进展；确保守住不发生系统性金融风险的底线。会议强调，要坚

定不移深化供给侧结构性改革，深入推进“三去一降一补”，紧紧抓住处置“僵尸企业”这个

牛鼻子，更多运用市场机制实现优胜劣汰。要深入扎实整治金融乱象，加强金融监管协调，提
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高金融服务实体经济的效率和水平。要稳定房地产市场，坚持政策连续性稳定性，加快建立长

效机制。

3、国务院印发意见进一步推进大众创业万众创新深入发展

国务院日前印发《关于强化实施创新驱动发展战略进一步推进大众创业万众创新深入发展

的意见》（以下简称《意见》），进一步系统性优化创新创业生态环境，强化政策供给，突破

发展瓶颈，充分释放全社会创新创业潜能，在更大范围、更高层次、更深程度上推进大众创业、

万众创新。《意见》指出，要不断完善金融财税政策，创新金融产品，扩大信贷支持，发展创

业投资，优化投入方式，推动破解创新创业企业融资难题。完善债权、股权等融资服务机制，

为科技型中小企业提供覆盖全生命周期的投融资服务。持续优化科技型中小企业直接融资机制，

稳步扩大创新创业公司债券试点规模。支持政府性融资担保机构为科技型中小企业发债提供担

保。鼓励地方各级人民政府建立政银担、政银保等不同类型的风险补偿机制。改革财政资金、

国有资本参与创业投资的投入、管理与退出标准和规则等。

4、李克强主持召开国务院常务会议，部署加大引进外资力度等

国务院总理李克强 7月 28 日主持召开国务院常务会议，部署加大引进外资力度，营造更高

水平对外开放的环境；确定进一步激发民间有效投资活力措施，促进经济持续健康发展；部署

积极稳妥化解累积的地方政府债务风险，坚决遏制隐性债务增量；听取建立实施行政事业性收

费和政府性基金目录清单工作汇报，推动从源头上清费减负。会议确定了进一步激发民间有效

投资活力的措施。一是深化简政放权、放管结合、优化服务改革，抓紧精简合并投资项目报建

审批，各地各部门要逐项梳理核查已报审的民间投资项目，限时办结。二是鼓励民营企业参与

“中国制造 2025”、现代农业、企业技改等重点项目。建立政府与社会资本合作项目合理回报

机制，鼓励民间资本采取多种方式参与基础设施和公用事业建设。三是完善民营企业信用评级

制度，优化授信管理，丰富循环贷款等金融产品，严禁金融机构贷款附加条件。鼓励各地设立

信贷风险补偿基金等，加大对中小微企业、科技创新企业的支持。加强涉企经营服务性收费监

管，降低企业经营成本。四是开展政务失信专项治理，各地要严格兑现合法合规的政策承诺，

对拒不履行承诺、严重损害企业合法权益的要依法依规追责。

三、市场展望

宏观方面：6月工业企业利润增速有所上升，量价均有贡献；预计三季度PPI同比增速将相

对平稳，对应的工业企业利润增速也有望维持相对平稳。企业产成品库存增速延续小幅下滑态
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势，经价格调整后的实际产成品库存呈现低位震荡态势；我们推测，在需求平稳、供给释放有

限、库存绝对水平低位的情况下，实际产成品库存可能走出窄幅震荡态势，去库存和补库存的

时间都将缩短。通胀方面，预测7月CPI同比增速至1.6%，PPI同比增速至5.7%。流动性方面，本

周将有7500亿元逆回购到期，到期量大于上周到期量，关注央行操作。

权益方面：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。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。行业配置方面建议关注大金融、新能源汽车、航运等。

固定收益方面：利率债方面，央行超预期地在7月保持较宽松的流动性，显示货币政策立场

已经发生微调，非度过6月或力保金融工作会议召开的考虑，因此我们对市场理应积极参与。信

用债方面，目前中高等级信用利差处于中位数附近，考虑到下半年资金波动明显降低，3-5年信

用债仍是性价比较高的资产，预计信用利差仍有缩窄空间。
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附表：

图 1：公开操作市场-货币投放（回笼）统计

图 2：股市走势

图 3：主要指数表现

图 4：行业表现
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图 5：回购利率走势 图 6： SHIBOR 走势

图 7：各类债券持有期收益率

图 8：各类债券收益率变动
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如无特别说明，以上所有原始数据来源为 Wind。
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