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[Table_Summary] 核心观点： 

1) 权益：上周市场放量上涨。关税方面，美国宣布将关税暂缓

期延长至 8月 1日，短期不确定性减弱，降低关税突然大幅上

调的风险，带动亚太股市情绪回暖。基本面方面，CPI小幅

好于预期，核心的支撑点在于，食品价格降幅小于季节性、油

价、金价上涨带动、促消费政策刺激下国内需求持续释放带动。

PPI显著低于预期，主要的拖累在于，中下游制造行业受到关

税不确定性、618促销、部分行业产能利用率偏低等影响，价

格下滑比较明显，固定资产投资开工偏弱，国内部分原材料制

造业价格季节性下行较为明显等。但汽车制造业价格回升，显

示前期反内卷成效。政策方面，当前对 7月政治局会议政策

预期不高，主要以结构性政策为主，但房地产政策预期抬升，

带动市场情绪上扬。 

2) 固收：上周债市收益率上行。上周催化方面，一方面，短期

资金利率似到阶段底部压制债市情绪，另一方面，地产政策预

期抬升，关税不确定性短期有所减弱，风险偏好有所抬升，股

债跷跷板下压制债市情绪。短期来看，预计本周公布的经济

数据读数韧性相对较强，而且资金面月内难见进一步宽松，利

率进一步下行难度较大，久期观点中性；但中期来看，无论是

反内卷还是房地产政策，当前都还处于预期阶段，债市低利率

环境的改变需看到反内卷政策的落地和财政政策的加码，基本

面和货币政策仍然支撑债市中长期韧性。 

3) 海外：美股下跌、美债利率上行、美元指数上行、人民币贬值、

黄金上涨、油价上涨。美国宣布将关税暂缓期延长至 8月 1

日，短期，短期减弱了关税不确定性的担忧，但随后美国陆续

对其他国家发布加征高关税的信函，比如加拿大进口商品征收

35%、对巴西商品征收 50%关税，以及自 8 月 1 日起对铜征收

50%的关税再度点燃市场对通胀、贸易紧张局势升级和全球经

济放缓的担忧，带动美股下跌、美债收益率上行。降息预期

方面，美联储公布的最新 6月会议纪要显示，官员们对利率前

景的分歧日益显现，主要源于他们对关税可能如何影响通胀的

预期不同。特朗普再次要求美联储主席鲍威尔辞职，指责其错

误判断通胀形势并拒绝降息。目前市场以 9 月、12 月降息两

次为中性预期。 

4) 上周事件： 6月通胀数据分化显著，PPI压力较大。 

5) 风险提示：基本面超预期弱化、贸易谈判不及预期。 
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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 

上周市场放量上涨，周均成交额     

14962 亿元，环比放量 547 亿元。上证

指数 1.09%，深证成指 1.78%，创业板

指 2.36%，万得全 A 1.71%；沪深 300 

0.82%，小市值指数 2.40%；恒生指数 

0.93%，恒生科技指数 0.62%。板块上，

房地产、钢铁、非银金融表现靠前，煤

炭、银行、汽车表现靠后。风格上，成

长好于价值、小盘好于大盘。 

1）关税方面，美国宣布将关税暂缓期延长至 8月

1 日，短期不确定性减弱，降低关税突然大幅上

调的风险，带动亚太股市情绪回暖。2）基本面方

面，CPI小幅好于预期，核心的支撑点在于，食

品价格降幅小于季节性、油价、金价上涨带动、

促消费政策刺激下国内需求持续释放带动。PPI

显著低于预期，主要的拖累在于，中下游制造行

业受到关税不确定性、618 促销、部分行业产能

利用率偏低等影响，价格下滑比较明显，固定资

产投资开工偏弱，国内部分原材料制造业价格季

节性下行较为明显等。但汽车制造业价格回升，

显示前期反内卷成效。3）政策方面，当前对 7月

政治局会议政策预期不高，主要以结构性政策为

主，但房地产政策预期抬升，带动市场情绪上扬。 

固收 

上周债市下跌，收益率整体上行。全周

T2509下跌 0.26%，TL2509下跌 0.49%，

TF2509下跌 0.24%。现券来看，10年国

债活跃券上行 2.2bp，30年国债活跃券

上行 2.3bp，10 年国开上行 2.35bp，5

年国开上行 4.75bp，3 年国开上行

4.75bp，1年国开下行 4.25bp。 

上周央行公开市场共开展 4257 亿元 7

天期逆回购操作，公开市场净回笼 2265

亿元。本周央行公开市场将有 4257亿元

逆回购到期，7月 15日（周二）将有 1000

亿元 MLF到期。 

1）上周催化方面，一方面，短期资金利率似到阶

段底部压制债市情绪，另一方面，地产政策预期

抬升，关税不确定性短期有所减弱，风险偏好有

所抬升，股债跷跷板下压制债市情绪。2）短期来

看，预计本周公布的经济数据读数韧性相对较

强，而且资金面月内难见进一步宽松，利率进一

步下行难度较大，久期观点中性；但中期来看，

无论是反内卷还是房地产政策，当前都还处于预

期阶段，债市低利率环境的改变需看到反内卷政

策的落地和财政政策的加码，基本面和货币政策

仍然支撑债市中长期韧性。 

海外及其他 

上周道指跌 1.02%，标普 500 指数跌

0.31%，纳指跌 0.08%。美债方面，10

年美债收益率上行 7bp 至 4.41%，2 年

期美债收益率上行 1bp 至 3.89%。汇率

方面，美元指数周涨0.91%报 97.8670，

离岸人民币兑美元跌 90 个基点报

7.1736。大宗方面，美油期货涨 2.61%，

COMEX 黄金期货涨 0.82%。 

1）美国宣布将关税暂缓期延长至 8 月 1 日，短

期，短期减弱了关税不确定性的担忧，但随后美

国陆续对其他国家发布加征高关税的信函，比如

加拿大进口商品征收35%、对巴西商品征收50%

关税，以及自 8 月 1 日起对铜征收 50%的关税

再度点燃市场对通胀、贸易紧张局势升级和全球

经济放缓的担忧，带动美股下跌、美债收益率上

行。2）降息预期方面，美联储公布的最新 6 月

会议纪要显示，官员们对利率前景的分歧日益显

现，主要源于他们对关税可能如何影响通胀的预

期不同。特朗普再次要求美联储主席鲍威尔辞

职，指责其错误判断通胀形势并拒绝降息。目前

市场以 9 月、12 月降息两次为中性预期。 
 

资料来源：wind、世纪证券研究所 
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二、上周宏观事件分析 

2.1 6月通胀数据分化显著，PPI压力较大 

 

事件： 

7 月 9 日，国家统计局公布 6 月通胀数据，CPI 同比 0.1%、前值-0.1%、预

期 0%、环比-0.1%；PPI 同比-3.6%、前值-3.3%、预期-3.2%、环比-0.4%。 

 

点评： 

CPI 同比由上月下降转为上涨 0.1%；环比下降 0.1%，降幅比上月收窄 0.1

个百分点；扣除食品和能源价格的核心 CPI 同比继续回升，上涨 0.7%。CPI

小幅好于预期，核心的支撑点在于：1）食品价格降幅小于季节性。受高温、

降雨较常年同期偏多影响，食品价格环比下降 0.4%，降幅小于季节性水平

0.5 个百分点。2）受国际油价变动影响，汽油价格环比由上月下降 3.8%转

为上涨 0.4%，带动能源价格由上月下降 1.7%转为上涨 0.1%。3）扣除能源

的工业消费品价格环比上涨 0.1%，其中受金价处于高位替代需求增加影响，

铂金饰品价格上涨 12.6%，为近 10 年月环比最大涨幅。另外，促消费政策

刺激下国内需求持续释放，文娱耐用消费品、家用纺织品和家用器具价格同

比分别上涨 2.0%、2.0%和 1.0%；汽车价格降幅逐步收窄，燃油小汽车和新

能源小汽车价格本月同比分别下降 3.4%和 2.5%。4）服务价格稳中有涨。其

中，毕业季房屋租赁需求有所增加，房租价格上涨 0.1%。值得注意的偏弱板

块包括：1）“618”背景下，衣着类价格环比由升转降，对核心 CPI 支撑弱化。

2）酒类价格环比-0.3%，是连续第二个月环比降价。 

后续来看，CPI 由降转涨，后续政策提振服务消费的重视度提高，对 CPI 也

有稳定作用，猪肉价格 6 月 26 日之后出现一轮较集中上行，应会对 7 月 CPI

有一定带动，后续担忧相对较弱。 

 

PPI 环比下降 0.4%，降幅与上月相同，同比下降 3.6%，降幅比上月扩大 0.3

个百分点。PPI 显著低于预期，主要的拖累因素包括：1）中下游制造行业受

到关税不确定性、618 促销、部分行业产能利用率偏低等影响，价格下滑比

较明显，并且高频数据预测对这部分涵盖性较低。计算机通信和其他电子设

备制造业价格下降 0.4%，电气机械和器材制造业价格下降 0.2%，纺织业价

格下降 0.2%。2）国内部分原材料制造业价格季节性下行。夏季高温雨水天

气增多，影响部分房地产、基建项目施工进度，叠加钢材、水泥等供给相对

充足，黑色金属冶炼和压延加工业价格下降 1.8%，非金属矿物制品业价格下

降 1.4%，合计影响 PPI 环比下降约 0.18 个百分点。3）另外绿电增加带动

能源价格下降电力热力生产和供应业价格下降 0.9%，煤炭加工价格下降
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5.5%，煤炭开采和洗选业价格下降 3.4%。上述 3 个行业合计影响 PPI 环比

下降约 0.15 个百分点。 

PPI 里面的积极线索则是 6 月汽车制造行业 PPI 环比上涨 0.2%，较 5 月继

续回升 0.2 个百分点，反映汽车反内卷成效，汽柴油车整车制造、新能源车

整车制造价格环比分别上涨 0.5%和 0.3%，同比降幅比上月分别收窄 1.9 个

和 0.4 个百分点。 

后续来看，PPI 后续关注线索主要是“两重”项目落地是否能推动地方开工加

速，带动建筑端原材料需求，另外就是反内卷推进和成效对 PPI 中下游行业

的带动。 

 

Figure 2 CPI 环比边际变化  Figure 3 PPI 环比边际变化 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所  资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

 

 

 

 

三、当周关注 

 

日期 事件 

7 月 14 日（周一） 
待定 中国 6 月出口金额:当月同比(%)：前值 4.80，预期 3.60   

待定 中国 6 月进口金额:当月同比(%)：前值-3.40，预期-0.58  

7 月 15 日（周二） 

10:00 中国 6 月固定资产投资:累计同比(%)：前值 3.70，预期 3.74 

10:00 中国 6 月社会消费品零售总额:当月同比(%)：前值 6.40，预期 5.52 

10:00 中国 6 月工业增加值:当月同比(%)：前值 5.80，预期 5.49 

10:00 中国 第二季度 GDP:当季同比(%)：前值 5.40，预期 5.17 

20:30 美国 6 月 CPI:季调:同比(%)：前值 2.40 

20:30 美国 6 月核心 CPI:季调:同比(%)：前值 2.80 

7 月 17 日（周四） 20:30 美国 6 月零售销售:同比(%)：前值 3.29 
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股票投资评级说明： 行业投资评级说明： 

报告发布日后的 12 个月内，公司股价涨跌幅相对于同期

沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

报告发布日后的 12 个月内，行业指数的涨跌幅相对于同

期沪深 300指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

买    入： 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 
强于大市： 相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中    性： 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市： 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

增    持： 相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中    性： 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖    出： 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 


