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国内方面，1）制造业 PMI 重回荣枯线以上；预计 6 月 PPI 环比转负，约在-

0.2%左右，预计 PPI 当月同比或在 4.0%左右。2）7 月政治局会议大概率不会

政策加码：首先，上半年累计增速或在 4.75%左右，明显高于目标区间下沿；

此外，出口依旧超预期。Q3 有望加速落实存量政策，但暂时难以扭转内需偏

弱格局。  

资产方面，AI-还是 AI+？本周非 AI 资产表现积极，主因美国 6 月弱非农及沃

什表态令加息预期降温，Q3 加息概率较低。但欧日已加息，美联储无法在中

选期降息，非 AI 资产作为降息期权资产，若不行权则难有持续表现。当前 AI

景气仍强，中美出口亮点集中于 AI，6 月高频数据及韩国出口均印证。历史规

律下 Q2-Q3 极少切换，预计 Q3 将随加息预期波动，呈现“AI+”与“AI-”交替。 

❑ 1、国内方面：1）国内经济：制造业 PMI 重回荣枯线以上，供需同步改

善、需求拉动特征突出；此外，6 月制造业 PMI 原材料购进价格、出厂价

格指数明显回落（分别录得 54.2、48.2），依据出厂价格指数和 PPI 环比

关系，预计 6 月 PPI 环比转负，约在-0.2%左右，预计 PPI 当月同比或在

4.0%左右。2）7 月政治局会议大概率不会政策加码：首先，上半年累计

增速或在 4.75%左右，明显高于目标区间下沿；此外，出口依旧超预期。

Q3 有望加速落实存量政策，但暂时难以扭转内需偏弱格局。 

❑ 2、海外方面：1）6 月美国非农就业人数新增 5.7 万人，前值 12.9 万人；

失业率录得 4.2%，前值 4.3%，主因是劳动参与率持续回落。2）多平台

数据显示美方主导的南线正在分流大量船舶，通过霍尔木兹海峡的油轮量

已明显恢复。 

❑ 3、资产方面：AI-还是 AI+？本周非 AI 资产相对 AI 资产更为积极，与美

联储加息预期降温有关。无疑，美国 6 月弱非农、低失业率的组合，以及

沃什对通胀压力缓解的肯定表明 Q3 加息概率不高，透过修订核心 PCE 口

径也可看出美国确无加息意愿，对于非 AI 资产而言算是好消息。但欧日

已经加息，在守住跨境资金护城河诉求下，美联储无法在中选密集期实施

降息，多数非 AI 资产为美联储深度虚值降息期权资产，美联储不行使降

息期权，该类资产就难有持续表现。当前美国经济增量主要来自 AI，中国

出口亮点亦然，从中国 6 月出口高频数据以及韩国出口情况看，AI 行业动

能仍然强劲。此外，历史上国内权益资产极少在 Q2-Q3 出现风格切换，

因此，Q3 大概率会随着美联储加息预期降温与升温波动呈现出“AI+”与“AI-

”的交替。 

货币流动性跟踪（6 月 29 日——7 月 3 日） 

R007 及 DR007 利率快速回落至政策利率附近，资金面偏紧的顶峰已过 

❑ 流动性复盘： 

前半周，央行落地隔夜逆回购操作助力银行体系实现均衡跨月，但由于恰逢季

末考核时点，叠加 1.27 万亿大额 7 天逆回购到期，整个资金面依然偏紧，

R007 依然维持在 1.50%上方区间；后半周，随着季末因素消除，大行逐步恢
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复融出量，市场趋于宽松，资金价格中枢逐步下移。整体来看，央行通过新设

隔夜逆回购工具以及灵活开展 7 天逆回购，有效平抑了资金面波动，实现平稳

跨季。其中，DR007 在 7 月 3 日重新回落至政策利率下方，录得 1.3924%。

往后看，7 月 3 日盘后央行公告 3M 买断式逆回购将净投放 2000 亿，这也是 3

月起首度加量续作，释放了一个重要信号：前期流动性偏松局面已基本扭转—

—DR001 和 DR007 均已回升至政策利率 1.4%附近，同业存单收益率同步上

行，继续缩量回笼的必要性下降，叠加 7 月面临多重资金缺口，加量续作旨在

提前"补水"对冲，货币政策延续支持性立场的信号明确。公开市场操作方面，

公开市场共有 31655 亿元逆回购到期（包括隔夜逆回购），央行累计开展了

9000 亿元隔夜逆回购及 6785 亿元 7 天期逆回购操作，全周实现净回笼 15870

亿元。往后看，下周（7 月 6 日—7 月 10 日）共有 6785 亿元 7 天期逆回购及

8000 亿元 3M 买断式逆回购到期。 

❑ 货币市场：  

资金价格方面，本周 R001、DR001、R007、 DR007 价 格 中 枢 分 别 为

1.44%、1.38%、1.49%、1.44%；周度均值来看，R001、DR001、R007、

DR007 资金价格较前一周分别变动-1.38、-3.48、-3.87、-6.01bp。成交量方

面，银行间质押式回购日均成交额 64505.83 亿元，较上周减少 767.46 亿元。 

❑ 政府债：  

本周，地方政府债净融资 1614.5 亿元，国债净融资 1688.3 亿元，合计净融资

约 3302.80 亿元，（6.29-7.3）政府债净缴款合计为 2939.59 亿元。按照目前

披露的发行计划来看，下周（7 月 6 日-7 月 10 日），政府债预计净缴款规模

降至 1266.94 亿左右。 

❑ 同业存单：  

一级市场，截至 7 月 3 日，长短端同业存单利率中枢集体下行。具体来看，

1M、3M、6M、9M、1Y 同业存单利率中枢分别为 1.42%、1.47%、1.46%、

1.48%、1.50%，较上周分别变动-2.31、-1.35、-3.42、-3.07、-4.03bp；二级

市场，周度均值来看，1 个月 AAA 同业存单下行 4.28bp 至 1.4020%，3 个月

AAA 同业存单下行 2.43bp 至 1.4131%，9 个月 AAA 同业存单下行 2.12bp，

一年 AAA 同业存单下行 1.89bp。 

大类资产表现跟踪（6 月 29 日——7 月 3 日） 

❑ 权益： 

1）A 股市场：表现分化，上证指数和中小板小幅上涨，创业板指明显回落。 

2）港股市场：三大指数同步反弹，整体表现明显强于 A 股。 

3）海外股市：海外股市多数上涨，欧美市场表现较强。 

❑ 债券： 

1）国内：国债收益率小幅上行，资金利率明显回落。 

2）海外：海外长端利率普遍上行，10 年美债收益率明显反弹。 

❑ 大宗：黄金上涨，原油表现分化，有色金属整体分化偏弱。 

❑ 外汇：美元指数回落，离岸人民币对美元小幅升值。 

 

❑ 风险提示：国内政策超预期；海外政策波动加剧。 
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一、宏观周观点（7 月 5 日） 

1、国内方面：1）国内经济：制造业 PMI 重回荣枯线以上，供需同步改善、需

求拉动特征突出；此外，6 月制造业 PMI 原材料购进价格、出厂价格指数明显

回落（分别录得 54.2、48.2），依据出厂价格指数和 PPI 环比关系，预计 6 月

PPI 环比转负，约在-0.2%左右，预计 PPI 当月同比或在 4.0%左右。2）7 月政

治局会议大概率不会政策加码：首先，上半年累计增速或在 4.75%左右，明显

高于目标区间下沿；此外，出口依旧超预期。Q3 有望加速落实存量政策，但暂

时难以扭转内需偏弱格局。 

2、海外方面：1）6 月美国非农就业人数新增 5.7 万人，前值 12.9 万人；失业

率录得 4.2%，前值 4.3%，主因是劳动参与率持续回落。2）多平台数据显示美

方主导的南线正在分流大量船舶，通过霍尔木兹海峡的油轮量已明显恢复。 

3、资产方面：AI-还是 AI+？本周非 AI 资产相对 AI 资产更为积极，与美联储加

息预期降温有关。无疑，美国 6 月弱非农、低失业率的组合，以及沃什对通胀

压力缓解的肯定表明 Q3 加息概率不高，透过修订核心 PCE 口径也可看出美国

确无加息意愿，对于非 AI 资产而言算是好消息。但欧日已经加息，在守住跨境

资金护城河诉求下，美联储无法在中选密集期实施降息，多数非 AI 资产为美联

储深度虚值降息期权资产，美联储不行使降息期权，该类资产就难有持续表现。

当前美国经济增量主要来自 AI，中国出口亮点亦然，从中国 6 月出口高频数据

以及韩国出口情况看，AI 行业动能仍然强劲。此外，历史上国内权益资产极少

在 Q2-Q3 出现风格切换，因此，Q3 大概率会随着美联储加息预期降温与升温

波动呈现出“AI+”与“AI-”的交替。  

 

国内： 

1. 6 月 30 日，国家统计局公布的数据显示，中国 6 月官方制造业 PMI 50.3，

比上月升 0.3 个点，而非制造业 PMI 和综合 PMI 分别为 50.2 和 50.6，均升

0.1 个点。制造业 PMI 重回线上，主要由新订单项贡献，其中，需求相对供给

走强，外需相对内需更强，需求端库存压力减弱，利润向中下游行业倾斜。 

2. 7 月 2 日，央行公布 6 月各项工具流动性投放情况，MLF 净投放 2000 亿元，

PSL 净回笼 500 亿元，7 天期逆回购净投放 5826 亿元，公开市场国债买卖净

投放 100 亿元。央行选择减少国债净买入，在整体宽松政策加力、隔夜流动性

支持创新的背景下，体现了其稳定流动性投放的政策意图。 

 

海外：  

1. 7 月 1 日，欧盟统计局公布 6 月欧元区 CPI 初值，整体 CPI 同比 2.8%（5

月 3.2%）、核心 CPI 同比 2.2%（5 月 2.3%），两项数据均低于市场预期，欧

洲高通胀持续降温。能源、食品、工业品涨价幅度同步收窄。 

2. 7 月 2 日，美国劳工统计局公布数据显示，6 月非农就业新增 5.7 万人，远低

于市场预期的 11 万人，为近 4 个月以来最低水平。非农就业数据低于预期，主

要受休闲和酒店业新增就业人数较前月大幅回落的拖累，这一变化或源于世界

杯期间游客增量不及预期，叠加赛事扰动与国内汽油价格仍处高位对常规国内

游客产生的挤出效应。 

下载日志已记录，仅供内部参考
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二、货币流动性跟踪周报（6 月 29 日-7 月 3 日） 

R007 及 DR007 利率快速回落至政策利率附近，资金面偏紧的顶峰已过 

流动性复盘 

前半周，央行落地隔夜逆回购操作助力银行体系实现均衡跨月，但由于恰逢季

末考核时点，叠加 1.27 万亿大额 7 天逆回购到期，整个资金面依然偏紧，

R007 依然维持在 1.50%上方区间；后半周，随着季末因素消除，大行逐步恢复

融出量，市场趋于宽松，资金价格中枢逐步下移。整体来看，央行通过新设隔

夜逆回购工具以及灵活开展 7 天逆回购，有效平抑了资金面波动，实现平稳跨

季。其中，DR007 在 7 月 3 日重新回落至政策利率下方，录得 1.3924%。往后

看，7 月 3 日盘后央行公告 3M 买断式逆回购将净投放 2000 亿，这也是 3 月起

首度加量续作，释放了一个重要信号：前期流动性偏松局面已基本扭转——

DR001 和 DR007 均已回升至政策利率 1.4%附近，同业存单收益率同步上行，

继续缩量回笼的必要性下降，叠加 7 月面临多重资金缺口，加量续作旨在提前"

补水"对冲，货币政策延续支持性立场的信号明确。 

公开市场操作方面，公开市场共有 31655 亿元逆回购到期（包括隔夜逆回购），

央行累计开展了 9000 亿元隔夜逆回购及 6785 亿元 7 天期逆回购操作，全周实

现净回笼 15870 亿元。往后看，下周（7 月 6 日—7 月 10 日）共有 6785 亿元

7 天期逆回购及 8000 亿元 3M 买断式逆回购到期。 

 

货币市场：  

资金价格方面，本周 R001、DR001、R007、 DR007 价格中枢分别为 1.44%、

1.38%、1.49%、1.44%；周度均值来看，R001、DR001、R007、DR007 资金

价格较前一周分别变动-1.38、-3.48、-3.87、-6.01bp。成交量方面，银行间质

押式回购日均成交额 64505.83 亿元，较上周减少了 767.46 亿元。 

 

政府债 

本周，地方政府债净融资 1614.5 亿元，国债净融资 1688.3 亿元，合计净融资

约 3302.80 亿元，（6.29-7.3）政府债净缴款合计为 2939.59 亿元。按照目前

披露的发行计划来看，下周（7 月 6 日-7 月 10 日），政府债预计净缴款规模降

至 1266.94 亿左右。 

同业存单： 

一级市场，截至 7 月 3 日，长短端同业存单利率中枢集体下行。具体来看，1M、

3M、6M、9M、1Y 同业存单利率中枢分别为 1.42%、1.47%、1.46%、1.48%、

1.50%，较上周分别变动-2.31、-1.35、-3.42、-3.07、-4.03bp。 

二级市场，周度均值来看，1 个月 AAA 同业存单下行 4.28bp 至 1.4020%，3

个月 AAA 同业存单下行 2.43bp 至 1.4131%，9 个月 AAA 同业存单下行

2.12bp，一年 AAA 同业存单下行 1.89bp。 

汇率变动：  

上周，即期汇率-美元兑离岸人民币，中间价-美元兑人民币集体回升，截至 7 月

3 日收盘价，分别录得 6.7831、6.8047，与 6 月 26 日相比，人民币离岸价调

下载日志已记录，仅供内部参考



 

敬请阅读末页的重要说明   6 

宏观点评报告  

升 226 个基点，中间价调升 119 个基点。 

图 1：交易所利率走势 
 

图 2：资金价格走势 

 

 

 

资料来源：Wind，招商证券  资料来源：Wind，招商证券 

图 3：1 年期同业存单发行利率 
 

图 4：AAA 中债同业存单二级收益率 

 

 

 

资料来源：Wind，招商证券  资料来源：Wind，招商证券 

图 5：AAA 同业存单期限利差 
 

图 6：国股转贴票据利率走势 

 

 

 

资料来源：Wind，招商证券  资料来源：Wind，招商证券 
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三、 大类资产总体回顾（6 月 29 日-7 月 3 日） 

❑ 权益： 

1）A 股市场：主要指数表现分化，上证指数和中小板小幅上涨，创业板指明显回落。 

2）港股市场：三大指数同步反弹，整体表现明显强于 A 股。 

3）海外股市：海外股市多数上涨，欧美市场表现较强。 

❑ 债券： 

1）国内：国债收益率小幅上行，资金利率明显回落。 

2）海外：海外长端利率普遍上行，10 年美债收益率明显反弹。 

❑ 大宗：黄金上涨，原油表现分化，有色金属整体分化偏弱。 

❑ 外汇：美元指数回落，离岸人民币对美元小幅升值。 
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表 1：大类资产表现（上周、上周、月初至今、年初至今） 

 
资料来源：Wind，招商证券 

 

 

 

 

 

 

分
类

名称 现价 本周涨跌幅 上周涨跌幅 本月涨跌幅 年初至今涨跌幅

上证指数 4043.64 0.41% -1.55% -1.24% 1.88%

深证成指 15597.51 -1.17% -1.55% -3.75% 15.32%

中小板指数 9474.98 0.13% -1.03% -2.22% 14.66%

创业板指数 4019.93 -4.16% -1.37% -7.43% 25.50%

沪深300 4842.17 -0.54% -1.48% -2.76% 4.58%

恒生指数 23350.03 2.99% -5.24% 2.05% -8.90%

恒生中国企业指数 7699.76 3.20% -6.46% 1.87% -13.62%

道琼斯工业 52900.07 1.97% 0.60% 1.11% 10.06%

标准普尔500 7483.24 1.76% -1.95% -0.21% 9.32%

纳斯达克综指 25832.67 2.12% -4.60% -1.45% 11.15%

欧元区STOXX50 6412.68 3.07% -1.14% -0.88% -1.36%

伦敦富时100 10679.03 1.63% 1.40% 1.73% 7.53%

巴黎CAC40 8508.07 1.47% -0.43% 1.24% 4.40%

法兰克福DAX 25779.31 4.49% -1.26% 3.13% 5.26%

日经225 69744.07 0.55% -2.65% -1.90% 36.54%

韩国综指 8088.34 -3.84% -7.08% -4.58% 91.93%

国债收益率:1Y 1.14% 1.00BP -4.25BP 1.75BP -19.80BP

国债收益率:10Y 1.75% 1.49BP 0.15BP 1.33BP -10.10BP

期限利差(10Y-1Y) 0.61% 0.49BP 4.40BP -0.42BP 9.70BP

企业债利差(AAA):1Y 0.37% -0.50BP 1.93BP -1.25BP 2.43BP

城投债利差(AAA):1Y 0.39% 0.94BP 3.20BP 1.18BP 2.56BP

SHIBOR:1周 1.40% -7.10BP 0.50BP -2.10BP -51.90BP

DR007 1.39% -7.48BP 0.66BP -3.09BP -55.43BP

10Y美国国债收益率 4.49% 11.00BP -8.00BP 5.00BP 31.00BP

期限利差(10Y-2Y) 35BP 4.00BP 4.00BP 5.00BP -36.00BP

10Y法国国债收益率 3.73% 9.00BP -10.70BP 6.20BP 14.80BP

10Y德国国债收益率 3.02% 8.00BP -11.00BP 8.00BP 8.00BP

10Y意大利国债收益率 3.72% 13.40BP -12.50BP 9.80BP 18.20BP

10Y国债中美利差 -275BP -10.04BP 8.15BP -4.20BP -41.63BP

2Y国债中美利差 -289BP -6.91BP 12.25BP 0.04BP -78.34BP

原油 445.33 -5.51% -7.47% -4.21% 2.87%

沪金 913.01 3.21% -5.80% 3.42% -6.82%

螺纹钢 3065.00 -0.84% -1.37% -0.62% -1.98%

沪铜 102971.49 1.40% -3.13% -0.29% 4.74%

沪铝 22868.14 -0.60% -4.27% 1.23% -0.36%

谷物 473.71 -0.46% -0.47% -0.56% 2.54%

布伦特原油 72.12 0.18% -10.65% -1.10% 18.52%

COMEX黄金 4174.60 0.85% -3.43% 2.37% -4.89%

LME铜 13342.00 -0.45% -2.11% -0.87% 6.28%

LME铝 3086.00 -3.45% -6.58% -1.46% 2.56%

CBOT大豆 1147.75 -0.74% 1.18% 0.35% 9.57%

美元兑人民币(离岸） 6.79 -0.28% 0.34% -0.08% -2.72%

欧元兑人民币 7.76 0.26% -0.98% -0.08% -5.76%

美元指数 100.87 -0.48% 0.60% -0.30% 2.64%

美元兑欧元 0.87 -0.34% 0.53% -0.22% 2.56%

海外

债券

国内

A股

港股

美股
及其
它

股票

国内

全球

大宗
商品

外汇

下载日志已记录，仅供内部参考



 

敬请阅读末页的重要说明   9 

宏观点评报告  

图 7：A 股主要市场指数变化幅度  图 8：全球股票市场走势 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

 

 

图 9：国内债市信用利差和期限利差 
 

图 10：货币净投放量变化（公开市场操作） 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

 

 

图 11：美债期限利差 
 

图 12：中美利差变化趋势 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 
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图 13：南华指数的变化幅度 
 

图 14：黄金价格与美元指数 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

 

图 15：人民币兑主要货币汇率波动  图 16：美元兑人民币 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的

任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

投资评级定义 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当

地市场基准指数的市场表现预期。其中， A 股市场以沪深 300 指数为基准；中国香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普 500 指数为基准。 具体标准如下： 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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