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[Table_BaseData] 经济预测（一致预期） 

单位（%） 2409E 24E 

GDP（Q3E）   

CPI   

PPI   

工业增加值增速   

固定投资增速   

社消增速   

出口增速   

进口增速   

M2 增速   

社融增速   

数据来源：万得资讯 
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[Table_Summary] 核心观点： 

1) 权益：上周市场放量上涨。市场方面，7月非银存款新增长

规模再创历史同期新高、美元指数偏弱强化内外资金流入，对

市场持续形成支撑，前期出口韧性缓解基本面担忧，7月信贷

和经济数据偏弱对市场而言利空出尽，支撑反内卷及需求端政

策预期。基本面方面，7月经济数据呈现放缓特征，投资方

面全面走弱，地产量价均延续放缓与高频表现一致，制造业走

弱在预期内，主要源于设备更新资金消耗和反内卷驱动，但基

建端弱化明显使得投资端缺乏支撑，主要是“两重”项目由于

天气和落地节奏未在 7 月形成开工，投资端的弱化与信贷偏

弱也形成一致性。社零方面则受到反内卷和需求脉冲消耗拖

累，同比回落。政策方面，个人消费贷款财政贴息、服务业

经营主体贷款贴息政策落地，后续有望推动信贷回升。 

2) 固收：上周收益率大幅上行。上周催化方面，股市、商品延

续强势，7月经济数据表现不佳，生产高位回踩，投资、消费

延续下滑，但当前市场对基本面现实偏弱钝化，债市情绪受到

风险偏好上扬冲击。后期来看，央行二季度货币政策执行报

告重提“预防资金空转”，在非银存款快速脉冲上行可能带动

资产价格异动，资金利率进一步下行可能性有限，货币政策对

债市的支撑度有限，且短期面临消费贴息、股市支持、反内卷

政策改善通缩预期，虽然基本面现实仍然疲弱，消费、基建投

资、地产投资都呈现疲弱，PPI低于预期，供需比仍然承压，

名义增长上行难度仍大，但当前市场交易预期，债市防守性需

增强。 

3) 海外：美股上涨、美债利率震荡、美元指数下行、人民币贬值、

黄金下跌。上周降息预期周内波动较大，上半周美国 7 月

CPI 同比 2.7%持平前值，低于预期的 2.8%，且特朗普团队扩

大美联储主席候选人的范围，美国总统特朗普、美国财长贝森

特对降息呼吁加强，9 月降息预期一度上行至 97%，但后续美

国 7 月 PPI 同比飙升至 3.3%，为今年 2 月以来最高水平，远

超预期的 2.5%，美联储对降息表态审慎性较强，强调关税和

通胀的不确定性，降息预期回落至 83%。降息预期波动带动美

债利率震荡波动。美国总统特朗普和俄罗斯总统普京在美国

阿拉斯加州安克雷奇举行联合新闻发布会，俄乌冲突有缓和预

期，带动黄金下行。 

4) 风险提示：基本面超预期弱化、资本市场预期波动带来恐慌。 
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一、市场宏观变量回顾 

Figure 1 市场宏观变量周度回顾 

大类市场 市场复盘 宏观变量点评 

权益 

上周市场缩量上涨，周均成交额       

21019亿元，环比放量 4055亿元。上证

指数 1.70%，深证成指 4.55%，创业板

指 8.58%，万得全 A 2.95%；沪深 300 

2.37%，小市值指数 1.55%；恒生指数 

1.65%，恒生科技指数 1.52%。板块上，

通信、电子、非银金融表现靠前，银行、

钢铁、纺织服饰表现靠后。风格上，成

长好于价值、小盘好于大盘。 

1）市场方面，7月非银存款新增长规模再创历史

同期新高、美元指数偏弱强化内外资金流入，对

市场持续形成支撑，前期出口韧性缓解基本面担

忧，7 月信贷和经济数据偏弱对市场而言利空出

尽，支撑反内卷及需求端政策预期。2）基本面方

面，7 月经济数据呈现放缓特征，投资方面全面

走弱，地产量价均延续放缓与高频表现一致，制

造业走弱在预期内，主要源于设备更新资金消耗

和反内卷驱动，但基建端弱化明显使得投资端缺

乏支撑，主要是“两重”项目由于天气和落地节

奏未在 7月形成开工，投资端的弱化与信贷偏弱

也形成一致性。社零方面则受到反内卷和需求脉

冲消耗拖累，同比回落。3）政策方面，个人消费

贷款财政贴息、服务业经营主体贷款贴息政策落

地，后续有望推动信贷回升。 

固收 

上周债市收益率大幅上行。全周 T2509

下跌 0.29%，TL2509下跌 1.48%，TF2509

下跌 0.15%。现券来看，10年国债活跃

券上行 5.6BP，30 年国债活跃券上行

7.65BP，10 年国开上行 7.6BP，5 年国

开上行 8BP，3年国开上行 3.5BP，1年

国开上行 2.1BP。 

上周公开市场累计进行了 7118 亿元逆

回购操作，同期逆回购到期量达 11267

亿元，累计净回笼 4149亿元。央行在 8

月 15日开展了 5000亿元 6个月期买断

式逆回购操作。本周公开市场将有 7118

亿元逆回购到期。 

1）上周催化方面，股市、商品延续强势，7 月经

济数据表现不佳，生产高位回踩，投资、消费延

续下滑，但当前市场对基本面现实偏弱钝化，债

市情绪受到风险偏好上扬冲击。2）后期来看，央

行二季度货币政策执行报告重提“预防资金空

转”，在非银存款快速脉冲上行可能带动资产价

格异动，资金利率进一步下行可能性有限，货币

政策对债市的支撑度有限，且短期面临消费贴

息、股市支持、反内卷政策改善通缩预期，虽然

基本面现实仍然疲弱，消费、基建投资、地产投

资都呈现疲弱，PPI 低于预期，供需比仍然承压，

名义增长上行难度仍大，但当前市场交易预期，

债市防守性需增强。 

海外及其他 

上周道指涨 1.74%，标普 500 指数涨

0.94%，纳指涨 0.81%。美债方面，10

年美债收益率上行 3bp 至 4.32%，2 年

期美债收益率下行 2bp 至 3.74%。汇率

方面，美元指数周跌0.36%报 97.8467，

离岸人民币兑美元跌 68 个基点报

7.1891。大宗方面，美油期货跌 1.16%，

COMEX 黄金期货跌 3.14%。 

1）上周降息预期周内波动较大，上半周美国 7 月

CPI 同比 2.7%持平前值，低于预期的 2.8%，且

特朗普团队扩大美联储主席候选人的范围，美国

总统特朗普、美国财长贝森特对降息呼吁加强，

9 月降息预期一度上行至 97%，但后续美国 7 月

PPI 同比飙升至 3.3%，为今年 2 月以来最高水

平，远超预期的 2.5%，美联储对降息表态审慎

性较强，强调关税和通胀的不确定性，降息预期

回落至 83%。降息预期波动带动美债利率震荡波

动。2）美国总统特朗普和俄罗斯总统普京在美

国阿拉斯加州安克雷奇举行联合新闻发布会，俄

乌冲突有缓和预期，带动黄金下行。 
 

资料来源：wind、世纪证券研究所 
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二、当周关注 

 

日期 事件 

8 月 20 日（周三） 
09:00 中国 贷款市场报价利率(LPR):1 年：前值 3.00 

09:00 中国 贷款市场报价利率(LPR):5 年：前值 3.50  

8 月 21 日（周四） 20:30 美国 8 月 16 日初请失业金人数:季调((人)：前值 224,000.00  
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