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[Table_Summary] 核心观点： 

1) 权益：上周市场缩量上涨。基本面方面，周中 7月出口数据

超预期，同比 7.2%较前值抬升 1.3 个百分点，一方面有基数

偏低的支撑，另一方面也有对 8月关税不确定性的应对支撑。

对美出口同比回落，但欧盟、东盟、拉美、非洲等其他国家地

区出口保持了结构上的稳定性和韧性，预计对三季度出口中枢

仍有支撑，基本面风险有所缓解。周末 7月 PPI同比-3.6%低

于预期，高频数据和 PMI在“反内卷”预期下抬升，而实际 PPI

在供需比承压下显示分歧，反映推动物价回升仍需要进一步发

力。CPI 方面则好于预期，核心 CPI 同比 0.8%，较前值继续回

升。海外方面，美联储降息预期在就业数据较弱、白宫态度

激进下显著抬升，美元指数走弱，人民币升值，强化海外资金

回流预期。 

2) 固收：上周收益率曲线走陡，短端下行，长端偏震荡。上周

催化方面，央行买断式逆回购续作，资金面宽松，带动短端利

率下行。长端利率受到新券增值税加征、权益市场走强扰动，

整体震荡。后期来看，债市或仍然偏震荡，一方面消费补贴、

股市支持、反内卷政策改善通缩预期，债市单边下行行情难现，

另一方面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，名义价格回升难

度较大，外部贸易协定仍未落地，央行仍需呵护流动性，债市

调整压力有限。 

3) 海外：美股上涨、美债利率上行、美元指数下行、人民币升值、

黄金上涨。继非农数据不及预期以及前值下修显著后，上周美

国 7月 ISM非制造业指数由前值 50.8 降至 50.1，不及预期的

51.5。新订单几乎接近停滞，就业萎缩，价格指数则创 2022

年 10月新高，且美国上周初请失业金人数增加 7000人至 22.6

万人，略高于市场预期。前一周续请失业金人数增加 3.8万，

达到 197 万人，创 2021年 11月以来新高，超出市场预期。经

济就业数据继续呈现疲态。虽然美联储表态方面对降息分歧仍

大，但白宫对美联储席位及主席任命的激进态度，叠加近期较

弱的经济就业数据，9 月降息概率进一步上行至 87%，而美债

利率反馈新关税政策以及降息预期影响下通胀预期上行。 

4) 风险提示：基本面超预期弱化、贸易摩擦超预期上升导致风险

偏好回落。 
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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      

16964亿元，环比缩量 1132亿元。上证

指数 2.11%，深证成指 1.25%，创业板

指 0.49%，万得全 A 1.94%；沪深 300 

1.23%，小市值指数 3.23%；恒生指数 

1.43%，恒生科技指数 1.17%。板块上，

国防军工、有色金属、机械设备表现靠

前，医药生物、计算机、商贸零售表现

靠后。风格上，价值好于成长、小盘好

于大盘。 

1）基本面方面，周中 7 月出口数据超预期，同

比 7.2%较前值抬升 1.3 个百分点，一方面有基

数偏低的支撑，另一方面也有对 8月关税不确定

性的应对支撑。对美出口同比回落，但欧盟、东

盟、拉美、非洲等其他国家地区出口保持了结构

上的稳定性和韧性，预计对三季度出口中枢仍有

支撑，基本面风险有所缓解。周末 7月 PPI同比

-3.6%低于预期，高频数据和 PMI 在“反内卷”

预期下抬升，而实际 PPI在供需比承压下显示分

歧，反映推动物价回升仍需要进一步发力。CPI方

面则好于预期，核心 CPI同比 0.8%，较前值继续

回升。2）海外方面，美联储降息预期在就业数据

较弱、白宫态度激进下显著抬升，美元指数走弱，

人民币升值，强化海外资金回流预期。 

固收 

上周债市收益率曲线走陡，短端下行，

长端偏震荡。全周 TL2509上涨 0.19%，

T2509上涨 0.18%，TF2409上涨 0.1%。

现券来看， 10 年国债活跃券下行

0.75BP，30 年国债活跃券上行 1.4BP，

10年国开活跃券上行 0.25BP，5年国开

持平，3 年国开下行 2.75BP，1 年国开

下行 0.5BP。 

上周共有 16632亿元逆回购到期，央行

累计开展 11267亿元逆回购操作，最终

实现净回笼 5365亿元。8月 8日央行开

展了 7000 亿元 3 个月期买断式逆回购

操作，向市场注入中长期流动性。 

1）上周催化方面，央行买断式逆回购续作，资金

面宽松，带动短端利率下行。长端利率受到新券

增值税加征、权益市场走强扰动，整体震荡。2）

后期来看，债市或仍然偏震荡，一方面消费补贴、

股市支持、反内卷政策改善通缩预期，债市单边

下行行情难现，另一方面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，名义价格回升难度较

大，外部贸易协定仍未落地，央行仍需呵护流动

性，债市调整压力有限。 

海外及其他 

上周道指涨 1.35%，标普 500 指数涨

2.43%，纳指涨 3.87%。美债方面，10

年美债收益率上行 7bp 至 4.29%，2 年

期美债收益率上行 6bp 至 3.77%。汇率

方面，美元指数周跌0.43%报 98.2670，

离岸人民币兑美元涨 40 个基点报

7.1890。大宗方面，美油期货跌 5.91%，

COMEX 黄金期货涨 1.72%。 

继非农数据不及预期以及前值下修显著后，上周

美国 7 月 ISM 非制造业指数由前值 50.8 降至

50.1，不及预期的 51.5。新订单几乎接近停滞，

就业萎缩，价格指数则创 2022 年 10 月新高，

且美国上周初请失业金人数增加 7000人至 22.6

万人，略高于市场预期。前一周续请失业金人数

增加 3.8 万，达到 197 万人，创 2021 年 11 月

以来新高，超出市场预期。经济就业数据继续呈

现疲态。虽然美联储表态方面对降息分歧仍大，

但白宫对美联储席位及主席任命的激进态度，叠

加近期较弱的经济就业数据，9 月降息概率进一

步上行至 87%，而美债利率反馈新关税政策以及

降息预期影响下通胀预期上行。 
 

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 12 日（周二） 

待定 中国 7 月 M2:同比(%)：前值 8.30，预期 8.28 

待定 中国 7 月新增人民币贷款(亿元) ：前值 22,400.00，预期 1,800.00 

待定 中国 7 月 M1:同比(%)：前值 4.60，预期 5.25 

待定 中国 7 月社会融资规模:当月值(亿元) ：前值 41,993.00，预期 14,620.00 

待定 中国 7 月社会融资规模存量:同比(%)：前值 8.90，预期 9.08 

20:30 美国 7 月 CPI:季调:同比(%)：前值 2.70 

20:30 美国 7 月核心 CPI:季调:同比(%)：前值 2.90 

8 月 15 日（周五） 

10:00 中国 7 月固定资产投资:累计同比(%)：前值 2.80，预期 2.68 

10:00 中国 7 月社会消费品零售总额:当月同比(%)：前值 4.80，预期 4.85 

10:00 中国 7 月工业增加值:当月同比(%)：前值 6.80，预期 5.83  
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