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[Table_Summary] 核心观点： 

1) 权益：上周市场缩量上涨。政策方面，周二中央财经委第六

次会议提到“依法依规治理企业低价无序竞争，引导企业提升

产品品质，推动落后产能有序退出”，“反内卷”相关题材热度

进一步上升。基本面方面，PMI指数回升与 EPMI、BCI指标

分化主要是大小企业分化比较显著，大型企业景气带动比较明

显，可能与大宗商品价格快速上涨带动有关，价格指数分项也

明显扩张，而小企业景气度则明显走弱。从生产经营活动预期

指标、就业指标、服务业 PMI回落中仍然显示内生动能放缓。

海外方面，中美贸易形势相对趋于缓和，商务部回应有关美

国总统拟带企业团访华报道称，中方的态度是一贯的且明确

的，希望美方与中方相向而行。 

2) 固收：上周债市收益率下行。上周催化方面，跨季后资金面

转松，基本面压力犹存，货币政策宽松基调难改，整体呵护债

市情绪。短期来看，短期降准降息概率较低，跨季资金预计

保持宽松，7月政治局目前预期增量政策有限，央行降息或需

到三季度末到四季度，国债买入或许到 8月前后，机构在超长

债上拥挤度仍偏高，预计市场波动加大，伴随市场风险偏好回

升，预计 10年区间在 1.6-1.7%，久期维持中性。中期来看，

基本面仍然有走弱压力，货币政策呵护流动性，债市仍然偏多，

但 10年突破 1.6还需等待降息和国债买入信号，三季度后半

段行情或更为流畅。 

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、油价上涨。美国 6 月季调后非农就业增 14.7 万

人，预期增 11.0万人，前值从增 13.9万人修正为增 14.4万

人。6月失业率 4.1%，预期 4.3%，前值 4.2%。非农数据超预

期叠加失业率低于预期，降息预期回落，美债利率上行。目前

市场对九月份美联储降息的概率约为 80%，低于非农就业报告

公布前的 98%。当前市场中性预期为 9月降息，年内降息两次。

美国国会众议院通过“大而美”税收与支出法案，财政可持

续性担忧的交易短期利空出尽，对市场影响减弱。美国与越

南达成贸易协议，推动风险偏好有所反弹，本周是贸易谈判最

后阶段，部分重点国家地区谈判仍有阻碍，市场波动性仍存。 

4) 上周事件： 6月 PMI指标分化，内生动能仍然偏弱。 

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 

上周市场缩量上涨，周均成交额    

14414 亿元，环比缩量 453 亿元。上证

指数 1.40%，深证成指 1.25%，创业板

指 1.50%，万得全 A 1.22%；沪深 300 

1.54%，小市值指数 0.96%；恒生指数 -

1.52%，恒生科技指数 -2.34%。板块上，

钢铁、建筑材料、银行表现靠前，计算

机、非银金融、美容护理表现靠后。风

格上，价值好于成长、大盘好于小盘。 

1）政策方面，周二中央财经委第六次会议提到

“依法依规治理企业低价无序竞争，引导企业提

升产品品质，推动落后产能有序退出”，“反内卷”

相关题材热度进一步上升。2）基本面方面，PMI

指数回升与 EPMI、BCI指标分化主要是大小企业

分化比较显著，大型企业景气带动比较明显，可

能与大宗商品价格快速上涨带动有关，价格指数

分项也明显扩张，而小企业景气度则明显走弱。

从生产经营活动预期指标、就业指标、服务业 PMI

回落中仍然显示内生动能放缓。3）海外方面，中

美贸易形势相对趋于缓和，商务部回应有关美国

总统拟带企业团访华报道称，中方的态度是一贯

的且明确的，希望美方与中方相向而行。 

固收 

上周债市收益率整体下行。全周 T2509

上涨 0.03%，TL2509 上涨 0.21%，TF2509

下跌 0.01%。现券来看，10年国债活跃

券下行 0.45BP，30 年国债活跃券下行

0.15BP，10年国开下行 0.45BP，5年国

开下行 0.8BP，3年国开下行 0.75BP，1

年国开下行 2.75BP。 

上周央行公开市场共开展了 6522 亿元

逆回购操作，公开市场净回笼 13753亿

元。央行公开市场将有 6522亿元逆回购

到期，其中下周一至下周五分别到期

3315 亿元、1310 亿元、985 亿元、572

亿元、340亿元。 

1）上周催化方面，跨季后资金面转松，基本面压

力犹存，货币政策宽松基调难改，整体呵护债市

情绪。2）短期来看，短期降准降息概率较低，跨

季资金预计保持宽松，7 月政治局目前预期增量

政策有限，央行降息或需到三季度末到四季度，

国债买入或许到 8 月前后，机构在超长债上拥挤

度仍偏高，预计市场波动加大，伴随市场风险偏

好回升，预计 10 年区间在 1.6-1.7%，久期维持

中性。中期来看，基本面仍然有走弱压力，货币

政策呵护流动性，债市仍然偏多，但 10 年突破

1.6 还需等待降息和国债买入信号，三季度后半

段行情或更为流畅。 

海外及其他 

上周道指涨 2.30%，标普 500 指数涨

1.72%，纳指涨 1.62%。美债方面，10

年美债收益率上行 7bp 至 4.34%，2 年

期美债收益率上行 13bp 至 3.88%。汇

率方面，美元指数周跌 0.28% 报 

96.9856，离岸人民币兑美元涨 37 个基

点报 7.1653。大宗方面，美油期货涨

1.5%，COMEX 黄金期货涨 1.79%。 

1）美国 6 月季调后非农就业增 14.7 万人，预期

增 11.0 万人，前值从增 13.9 万人修正为增 14.4

万人。6 月失业率 4.1%，预期 4.3%，前值 4.2%。

非农数据超预期叠加失业率低于预期，降息预期

回落，美债利率上行。目前市场对九月份美联储

降息的概率约为 80%，低于非农就业报告公布前

的 98%。当前市场中性预期为 9 月降息，年内降

息两次。2）美国国会众议院通过“大而美”税收

与支出法案，财政可持续性担忧的交易短期利空

出尽，对市场影响减弱。3）美国与越南达成贸易

协议，推动风险偏好有所反弹，本周是贸易谈判

最后阶段，部分重点国家地区谈判仍有阻碍，市

场波动性仍存。 
 

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 PMI指标分化，内生动能仍然偏弱 

 

事件： 

6 月份，制造业采购经理指数、非制造业商务活动指数和综合 PMI 产出指数

分别为 49.7%、50.5%和 50.7%，比上月上升 0.2、0.2 和 0.3 个百分点。 

 

点评： 

PMI 指数回升与 EPMI、BCI 指标分化主要是大小企业分化比较显著，大型

企业景气带动比较明显，可能与大宗商品价格快速上涨带动有关，价格指数

分项也明显扩张，而小企业景气度则明显走弱。从生产经营活动预期指标、

就业指标、服务业 PMI 回落中仍然显示内生动能放缓。新出口订单指数小幅

反弹，与 EPMI 出口指标反向，仍需后续观察，从 6 月高频数据出口边际有

所放缓。建筑业 PMI 反弹或主要与财政资金、“两重”项目落地加快有关。 

 
Figure 1 PMI 分项雷达图  Figure 2 PMI 大中小企业分化图 

 

 

 
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 
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Figure 3 PMI 指数热力图 

 
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 9 日（周三） 
09:30 中国 6 月 PPI:同比(%)：前值-3.30，预期-3.19   

09:30 中国 6 月 CPI:同比(%)：前值-0.10，预期 0.00  

7 月 10 日（周四） 

待定 中国 6 月 M2:同比(%)：前值 7.90，预期 8.19   

待定 中国 6 月新增人民币贷款(亿元) ：前值 6,200.00，预期 17,707.50   

待定 中国 6 月 M1:同比(%)：前值 2.30，预期 2.80    

待定 中国 6 月社会融资规模:当月值(亿元)：前值 22,870.00，预期 36,751.67  

待定 中国 6 月社会融资规模存量:同比(%)：前值 8.70，预期 8.78  
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