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每周市场回顾与展望-2018.06.25

 

 

  

主要结论： 

 宏观经济：经济增长方面，上周高频数据显示生产端继续走弱，维持 6月工业增加值较 5

月将有所回落的判断不变。通货膨胀方面，初步预计 6月 CPI同比增速 2.1%左右，PPI同

比增速 4.7%左右。流动性方面，央行继续增加投放维稳流动性；预计基本面驱动因素使得

6月 10年期国债收益率均值较 5月略有上行。 

 权益市场：基本面上维持中期经济增长相对平稳、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，在调整过程中逐步增加新兴行业

及消费类板块配置比例。  

 固定收益市场：债券方面，在前期股市波动、外围冲击的影响下，长端收益率已经历了明

显下行，在当前外部美元加息、内部基本面仍较稳定的情况下，债市暂时不存在强牛的基

础。   

 

 

正文内容： 

一、市场回顾 

（一）宏观方面 

1、经济增长：上周高频数据显示生产端继续走弱，维持6月工业增加值较5月将有所回落

的判断不变 

上周南华综合指数环比增速-2.63%，涨幅较前周收窄2.97个百分点，其中：金属、工业、

能化、贵金属、农产品分别下跌3.07%、2.98%、2.76%、1.51%、0.79%。水泥价格环比下降

2018.6.19-2018.6.22           每周市场回顾与展望



                                                第 2 页 共 6 页

每周市场回顾与展望-2018.06.25

0.09%，略高于季节性。全社会钢材库存较前周回升1.11个百分点，钢材开始季节性累库，目

前累库幅度基本符合季节性。 

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-7.48%，跌幅较前周边际走

阔。其中，一线城市由前周的7.81%降至3.75%，二线城市由前周的-11.89%降至-15.82%，三线

城市由前周的3.45%降至2.55%。土地成交方面，上周4周移动平均土地出让面积同比增长

4.8%，较前周继续放缓21.3个百分点；土地溢价率4周移动平均22.69%，较前周略走弱。 

生产方面，上周四周移动平均发电耗煤增速同比增长12.23%，较前周继续下行3.53个百分

点；三峡水库出库量四周移动平均同比增长-6.51%，较前周下降17.21个百分点。开工率方

面，上周全国高炉开工率71.55%，较前周提升0.14个百分点；唐山高炉开工率75.61%，较前周

下降1.21个百分点；焦化厂开工率74.87%，较前周下降3.09个点。  

注：以上数据来源于WIND资讯 

点评：上周高频数据显示生产端继续走弱，6月工业增加值较5月将有所回落。受化工产业

链价格回落影响工业品价格现货环比涨幅收窄，南华期货价格指数由涨转跌。钢材季节性累

库，累库幅度基本符合季节性。 

2、通货膨胀：初步预计6月CPI同比增速2.1%左右，PPI同比增速4.7%左右  

根据商务部监测，上周食品价格环比-0.6%，显著弱于季节性。分项看，猪肉价格环比由

前周的0.1%回升至0.3%，同比降13.8%，较前周上升0.2个百分点。蔬菜价格环比由前周的-

0.3%降至-2.8%，同比上升4.7%，较前周继续下降2.5个百分点。上周流通领域工业品价格环比

-0.1%，较前周有所下降，主要受到化工和橡胶类价格拖累，黑色和能源延续涨势（环比分别

为0.7%和0.2%）。  

3、流动性与人民币汇率：央行继续增加投放维稳流动性；美指走高带动人民币兑美元汇

率进一步贬值  

上周珠三角票据直贴利率均值由前周的5.172%降至5.064%，转帖利率均值由前周的4.824%

降至4.8%。 

上周市场公开净投放资金3400亿。实施逆回购合计3700亿，其中7天逆回购2400亿，14天

逆回购1200亿,28天逆回购100亿；逆回购到期合计2300亿，均为逆回购到期；MLF净投放2000

亿。上周7天回购定盘利率周均值由前周的3%降至2.96%；R007周均值持平于前周的3.07%。 

上周美元兑人民币中间价6.46，较前周进一步贬值。 

注：以上数据来源于WIND资讯 

点评：美元指数走高是人民币兑美元汇率近期贬值的主要原因。往后看，短期美强欧弱仍
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将延续，美元指数或将上行，对人民币汇率形成贬值压力。 

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：美德期限利差均收窄；英央行维持基准利率不变 

上周10年期美债收益率2.91%，较前周下降4BP；10年期与2年期利差35BP，较前周缩小

5BP。上周10年期德债收益率0.42%，较前周下降10BP；美德利差2.49%，较前周扩大6BP。 

英国央行按兵不动，以6-3投票比例维持利率在0.5%（5月投票比例为7：2），英国央行首

席经济学家霍尔丹转为支持加息；一致同意维持资产购买规模在4350亿英镑不变，维持企业债

购买规模在100亿英镑不变。英国央行会议纪要表示，在基准利率达到1.5%之前不会考虑减持

QE债券，所有货币政策委员会成员都相信第一季度放缓是暂时的，未来加息将是渐进且可预测

的。 

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2889.76点，当周下跌4.37%，深证成指报收9409.95点，当

周下跌5.36%，中小板指当周下跌4.67%，创业板指当周下跌5.60%。 

分行业来看，29个中信一级行业全部下跌，其中通信、计算机和综合当周分别下跌

10.60%、8.94%和8.32%。 

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6月19日至2018年6月22日。 

（三）固定收益方面 

利率债方面，一年期国债收益率3.28%，较前一周略微持平；三年期国债收益率3.38%，较

前一周上涨0.09%；十年期国债收益率3.56%，较前一周上涨0.42%。一年期国开债收益率

3.91%，较前一周上涨0.05%；三年期国开债收益率4.17%，较前一周上涨0.23%；十年期国开债

收益率4.30%，较前一周上涨0.82%。 

信用债方面，一年期AAA最新收益率4.66%，较前一周上涨0.05%；五年期AAA最新收益率

4.77%，较前一周上涨0.19%；一年期AA+最新收益率5.00%，较前一周上涨0.06%；五年期AA+最

新收益率5.19%，较前一周上涨0.07%；一年期AA最新收益率5.44%，较前一周上涨0.07%；五年

期AA最新收益率5.66%，较前一周下跌0.01%；一年期城投债最新收益率5.42%，较前一周上涨

0.06%；五年期城投债最新收益率5.85%，较前一周上涨0.11%。 

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 6月 19日至 2018年 6

月 22日。 

二、市场展望  

宏观方面：经济增长方面，上周高频数据显示生产端继续走弱，6月工业增加值较5月将有

所回落。受化工产业链价格回落影响工业品价格现货环比涨幅收窄，南华期货价格指数由涨转

跌。钢材季节性累库，累库幅度基本符合季节性。通货膨胀方面，初步预计6月CPI同比增速

2.1%左右，PPI同比增速4.7%左右。流动性方面，预计基本面驱动因素使得6月10年期国债收益

率均值较5月略有上行。美元指数走高是人民币兑美元汇率近期贬值的主要原因。往后看，短

期美强欧弱仍将延续，美元指数或将上行，对人民币汇率形成贬值压力。 

权益方面：基本面上维持中期经济增长相对平稳、全年流动性较去年边际改善的判断不
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变。从市场风险角度来看，当前市场对未来一两个月资本市场基本面和市场风险偏好的担忧主

要体现在以下四个方面，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，三是中美摩擦还

可能阶段性出现，四是油价上涨及海外流动性收紧对全球资产价格的影响。短期而言，市场对

股票质押等风险及中报超预期等投资机会的关注度在上升。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。当前时点考虑到

当前外部风险事件依然较多，而国内也在处置信用风险等的政策磨合期，虽然央行于周末宣布

降准，但整体来看，依然建议均衡配置，在调整过程中逐步增加新兴行业及消费类板块配置比

例。此外，考虑到信用紧缩环境可能出现边际改善，周期龙头类个股的投资吸引力短期有所上

升。  

固定收益方面：上周收益率持续下行，尽管没有新增基本面信息，但股市暴跌引发政策缓

和维稳，债市的避险属性尽显。总体来说融资紧缩对经济的负面影响升级，周末降准释放流动

性，对债市（尤其是利率和高等级信用品种)均是利好的因素；另外一个掣肘短端收益率下行

的存单发行利率近期也有所下行。而对债券市场不利的因素源于利率债的供给压力，以及金融

去杠杆的环境下机构普遍负债端不稳，限制了银行及资管类机构对债券的需求。在前期股市波

动、外围冲击的影响下，长端收益率已经历了明显下行，在当前外部美元加息、内部基本面仍

较稳定的情况下，债市暂时不存在强牛的基础。  
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