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大类资产复盘笔记（202607） 
 

大类资产回顾：全球股指分化，日韩股指回撤、原油回升 

1）大类资产总览：7 月 A 股持续走弱 ，沪指一度跌破 3800 点，中债利率
月末回落，商品指数震荡冲高，全球股指涨跌不一。2）A 股：7 月主要宽基
指数普跌，科创 50 跌超 25%，风格方面成长领跌，大盘风格强于中小盘，行
业方面煤炭、石油石化、银行领涨，电子、通信领跌。5 月 AI硬件链产业催
化密集，算力通胀继续发酵；6 月算力通胀继续向上游扩散，AI 链和非 AI
分化加剧；7 月 AI链集体调整，风格再平衡加速。3）债券：7 月长端利率窄
幅震荡，月末回落，短端利率回升一度突破 1.15%，长端利率下行、短端利
率上行，期限利差收窄，信用利差回升。4）商品：7 月南华工业品指数小幅
冲高，月末回落。原油回升，布伦特原油一度回升至 100 美元/桶。黄金窄幅
震荡。5）海外权益：7 月全球股指分化加剧，美股三大指数涨跌不一，欧股
集体收涨，亚太股指分化，日韩股指回撤，韩国综指跌超 20%，恒生指数表
现强于上证指数。6）美债：短端、长端美债利率均回升，10 年期利率再次
突破 4.5%，并随后突破 4.6%、4.7%，期限利差收窄，中美利差走阔。 

A 股：AI 链带动 A 股调整，ETF 成交放量，两融余额下台阶 

1）基本面：6 月经济数据温和回升，PPI 同比回升报 4.1%，社消、工业同比
回升且高于预期，社消同比转正，进出口同比继续实现两位数增长。2）宏观
流动性：6 月社融回落，新增政府债券、新增人民币贷款同比少增走阔。货
币边际转松，6 月 DR007 均值边际回升至 1.4%以上（1.44%），7 月均值为
1.4181%，边际回落但仍高于 7 天逆回购利率。3）微观资金：7 月两市成交
额持续回落，ETF 成交额大幅回升，接近 1 月高点，南向资金回升，北向资
金高位回落，两融余额回落跌破 2.7 万亿，降杠杆效应明显。 

 

风险提示：地缘风险超预期，政策落地时滞，流动性收紧超预期。 
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1. 大类资产回顾：全球股指分化，日韩股指回撤、原油回升 

1.1. 大类资产总览：A股持续回落，中债利率月末下行，商品指数震荡走高，
全球股指分化 

7月 A 股持续走弱 ，沪指一度跌破 3800点，中债利率月末回落，商品指数震荡冲高，全

球股指涨跌不一。7 月 A股持续下行，AI 链杀跌带动大盘走弱，主线拥挤度回落，风格再
平衡加速，沪指陆续跌破 4000 点、3900 点，一度跌破 3800 点，最低跌至 3764 点，月末

小幅回升收复 3800 点，7/31 收于 3832，7 月沪指收跌 6.4%。债市方面，十年期国债收益

率窄幅震荡，围绕1.73%震荡，月末收益率下行，7/31收于1.7141%，7月收益率下行 1.89BP。
商品方面，南华工业品指数冲高回落，最高至 3892 点（7/24），7 月收涨 1.64%。全球股指

分化，恒生指数收涨 13.1%，日经 225 指数收跌 8.1%。 

 

图 1：A 股、商品、债券表现 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 2：大类资产表现跟踪 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

   

1.2. A 股市场：宽基指数普跌，成长风格领跌，大盘强于中小盘，煤炭、石
油石化、银行领涨 

7月主要宽基指数普跌，科创 50跌超 25%，风格方面成长领跌，大盘风格强于中小盘，行

业方面煤炭、石油石化、银行领涨，电子、通信领跌。上证指数、沪深 300、创业板指、

科创 50 分别收跌 6.4%、7.86%、23%、25.9%，此外微盘股指数收涨 1.46%，中证红利指数收
涨 10.89%。风格方面，中信五大风格中成长大幅领跌（25.44%），金融、消费、稳定均收涨。

申万大盘指数收跌 10.94%，强于中盘指数（-17.8%）和小盘指数（-18.07%）。行业方面，

除综合外的 30 个申万一级行业中，7 月份 14 个行业收涨，煤炭、石油石化、银行领涨，

分别收涨 14.29%、12.63%、11.57%，电子、通信领跌，分别收跌 34.72%、31.9%。 

5月 AI 硬件链产业催化密集，算力通胀继续发酵；6月算力通胀继续向上游扩散，AI链和

非 AI 分化加剧；7 月 AI 链集体调整，风格再平衡加速。5 月份，A 股结构性特征明显，

AI 硬件链产业催化密集，字节跳动今年将 AI基础设施支出提高 25%至 2000 亿元，英伟达
确定 Vera Rubin 量产方案，算力通胀继续发酵，上游涨价潮延续，建滔积层板年内第四次

涨价，MLCC 高端产品线持续缺货；大型 IPO 加速，5/19 长江存储正式启动 IPO 辅导，5/27

长鑫科技科创板 IPO 过会；算电协同概念热度提升，《关于促进人工智能与能源双向赋能
的行动方案》印发。6 月份，AI 链算力通胀继续扩散，6 月 16 日，建滔积层板再次发布新

一轮产品涨价函，MLCC 缺货潮由高端产品向中低端蔓延，6 月 25 日，苹果因存储涨价压

力而官宣涨价，市场逐步开始担忧 AI 产业链的利润分配，6 月 29 日，韩国公布超千万亿
韩元的半导体、物理 AI 和 AI 数据中心的投资计划，此外 6 月第一批、第二批公募基金产

品业绩比较基准调整启动。7 月份，AI 链叙事发生转折，7 月 1 日，Meta 制定云基础设施

业务计划，向外部客户出售 AI 算力；7 月韩国芯片股杠杆产品大跌，短期内形成踩踏效应，
加速韩国股市去杠杆；7 月 27 日，长鑫科技登陆科创板，上市首日估值区间较为合理；监

~1W ~1M ~3M YTD 最低 最高 当前分位

美国：标普500 7490 1.0% -0.1% 3.6% 9.4% 1023 7610 99% 18.38% 78.50%

美国：纳斯达克 25374 1.6% -3.2% 1.0% 9.2% 2092 27094 99% 26.54% 84.80%

德国：DAX 25629 2.1% 2.5% 5.5% 4.7% 5072 25818 100% 6.76% 12.30%

法国：CAC40 8510 1.6% 1.3% 4.9% 4.4% 2782 8621 100% 9.05% 23.60%

日本：日经225 64362 -0.4% -8.1% 8.1% 27.9% 8160 72366 99% 46.86% 97.50%

英国：FT100 10868 1.2% 3.5% 4.9% 9.4% 4806 10911 100% 6.93% 22.60%

A50期货 14806 -0.7% -3.8% -2.5% 1.2% 4318 18372 92% 24.86% 83.80%

上证综指 3832 0.5% -6.4% -6.8% -3.4% 1950 5166 93% 15.29% 58.30%

上证50 2923 -1.1% -2.2% -2.1% -3.6% 1407 4029 79% 7.45% 12.80%

沪深300 4588 -1.3% -7.9% -4.6% -0.9% 2087 5808 85% 26.97% 85.70%

创业板指 3344 -3.9% -23.0% -9.1% 4.4% 594 4372 95% 76.34% 98.90%

恒生指数 25884 3.7% 13.1% 0.4% 1.0% 14687 33154 76% 12.09% 28.00%

美债：2年 % 4.28 -5 14.0 40.0 87.0 0.09 5.19 90% 0.85% 12.90%

美债：10年 % 4.75 6 31.0 36.0 76.0 0.52 4.98 100% 1.01% 25.60%

德债：10年 % 3.21 -3 28.0 321.0 57.0 -0.85 3.70 95% 1.19% 17.60%

法债：10年 % 3.95 -2.2 30.2 25.6 61.7 -0.45 4.02 100% 1.12% 21.70%

日债：10年 % 2.80 -1.4 11.1 29.4 73.5 -0.30 2.87 100% 4.71% 50.50%

英债：10年 % 5.01 -2.0 26.3 8.1 53.9 0.12 5.13 100% 0.76% 4.80%

中债：1年 % 1.15 0.7 2.4 -1.6 -19.1 0.93 4.25 1% 0.76% 59.80%

中债：10年 % 1.71 -1.4 -1.9 -3.3 -13.3 1.60 4.72 3% 0.46% 44.70%

国开债：10年 % 1.78 -0.7 -0.2 -6.2 -22.5 1.60 5.92 3% 0.48% 52.30%

中票：3年：AAA % 1.68 2.4 6.0 -4.0 -21.1 1.61 6.30 1% 0.15% 8.30%

城投：5年：AAA % 1.79 0.8 1.2 -7.5 -22.1 1.73 6.60 1% 0.10% 4.00%

美元指数 99.78 -1.7% -1.4% 1.6% 1.5% 73.03 114.16 77% 5.88% 51.60%

欧元兑美元 1.15 1.4% 0.9% -1.6% -1.8% 0.96 1.48 49% 5.21% 31.00%

美元兑日元 157.49 -3.9% -3.1% 0.3% 0.5% 75.81 163.87 97% 16.72% 94.30%

英镑兑美元 1.35 1.2% 1.7% -0.7% 0.1% 1.07 1.72 50% 6.46% 44.80%

美元兑离岸人民币 6.75 -0.3% -0.6% -1.2% -3.2% 6.02 7.43 53% 2.05% 42.70%

美元兑在岸人民币 6.75 -0.3% -0.6% -1.3% -3.5% 6.04 7.35 55% 0.98% 24.60%

布伦特原油 美元/桶 90 -6.9% 23.6% -16.7% 48.1% 19 128 70% 5.66% 98.40%

伦敦金 美元/盎司 4027 -1.0% 0.0% -13.2% -6.5% 1049 5405 96% 1.64% 94.90%

伦敦银 美元/盎司 58 -1.0% -1.8% -21.1% -19.8% 12 118 96% 1.63% 68.50%

LME铜 美元/吨 13836 1.3% 3.6% 7.1% 11.1% 4328 14109 100% 0.92% 45.50%

LME铝 美元/吨 3217 0.3% 4.8% -10.3% 8.4% 1426 3878 97% 0.79% 36.30%

铁矿石 元/吨 716 -4.0% -4.1% -10.1% -9.3% 284 1337 52% 1.46% 56.00%

螺纹钢 元/吨 3004 -2.3% -2.7% -6.5% -3.8% 1626 6171 15% 0.70% 29.80%

热轧卷板 元/吨 3220 -2.1% -2.9% -6.0% -1.5% 1691 6683 23% 0.94% 62.00%

焦煤 元/吨 1181 -8.1% -7.8% -8.2% 5.9% 494 3847 41% 1.50% 68.00%

焦炭 元/吨 1767 -4.0% -9.8% -4.0% 4.4% 607 4402 40% 0.99% 43.20%

年化波动率
(周)

2010以来
波动率分位

资产类别

外汇

商品

单位 2026/7/31 近期走势
变化（除债券为BP外，均为%） 2010以来

股票

债券
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管方面，7 月 20 日，证监会主席在证券营业部调研并主持召开投资者座谈会，并启动基金

自购、上市公司增持等救市组合拳；商业航天方面，7 月 10 日，长征十号乙运载火箭实现

一子级可控回收。 

 

图 3：A 股上半年大事记 

 
资料来源：Wind，财联社，新华网等，天风证券研究所（截至 2026/6 /30） 

 

图 4：A 股下半年大事记 

 

资料来源：Wind，财联社，新华网等，天风证券研究所（截至 2026/7 /31） 
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图 5：主要宽基指数走势  图 6：中信风格指数走势 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所（以 2025/1/2 为基期，进行归一化处理）  资料来源：Wind，天风证券研究所（以 2025/1/2 为基期，进行归一化处理） 

 

图 7：申万大中小盘指数走势  图 8：主要指数走势 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所（以 2025/1/2 为基期，进行归一化处理）  资料来源：Wind，天风证券研究所（以 2025/1/2 为基期，进行归一化处理） 
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图 9：申万一级行业表现一览 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所（截至 2026/7 /31） 

 

1.3. 债券：中债收益率分化，长端利率下行，期限利差收窄，信用利差回升 

7 月长端利率窄幅震荡，月末回落，短端利率回升一度突破 1.15%，长端利率下行、短端

利率上行，期限利差收窄。10 年期国债收益率在 1.73%附近震荡，下旬收益率回落，7/31

收于 1.7141%，7 月利率下行 1.89BP。1 年期国债收益率上行，一度升至 1.15%以上，7/31

收于 1.146%，7 月上行 2.43BP。短端利率上行，长端利率下行，期限利差收窄，利率曲线

趋于平缓。 

10 年期国债利率高于存单利率，两者剪刀差收窄。2025/7/2，10 年期国债收益率超过存

单利率，此后此状态延续，7 月存单利率小幅回升，上行 0.25BP，10 年期国债利率下行，

两者剪刀差收窄。存单利率反映现实，国债利率反映预期。 

信用利差回升。二季度信用利差下行 3.78BP，4 月围绕 20BP 震荡，5 月、6 月信用利差在

21-27BP 区间震荡，7 月信用利差小幅回升，7 月上行 1.87BP。 

 

图 10：10 年期国债利率高于存单利率，剪刀差收窄 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

行业 风格判定 收盘价 分位数 最大回撤
年初以来最

高
年初以来最

低
Q1涨跌幅 Q2涨跌幅 6月涨跌幅 7月涨跌幅 YTD

电子 中游制造业 7,971 55.00% 36.94% 12,210 6,370 -2.43% 90.92% 60.18% -34.72% 21.61%
通信 中游制造业 6,504 44.20% 37.66% 10,007 5,437 5.95% 63.84% 30.41% -31.90% 18.22%
煤炭 上游原材料 3,190 57.90% 21.77% 3,568 2,767 16.83% -13.18% -10.88% 14.29% 15.92%

建筑材料 上游原材料 5,656 12.30% 31.83% 8,068 5,457 8.18% 35.20% 25.56% -27.90% 5.46%
公用事业 支持服务 2,507 30.40% 16.76% 2,897 2,412 9.21% -6.89% -6.56% 1.86% 3.58%
石油石化 上游原材料 2,615 29.70% 34.63% 3,552 2,322 15.36% -22.20% -20.06% 12.63% 1.08%

银行 金融房建 4,094 94.20% 12.40% 4,189 3,670 -3.51% -9.08% -9.72% 11.57% -2.12%
机械设备 中游制造业 2,055 1.40% 25.46% 2,662 1,985 -0.66% 23.41% 12.03% -22.06% -4.45%
家用电器 下游可选消费 8,768 36.90% 12.90% 9,534 8,304 -7.10% -2.32% -6.18% 4.87% -4.83%
基础化工 上游原材料 4,113 5.00% 24.24% 5,235 3,966 6.91% 1.96% -2.12% -13.70% -5.93%
医药生物 下游必选消费 7,583 26.80% 21.92% 8,893 6,944 -0.90% -9.45% -11.27% 4.52% -6.21%

环保 支持服务 1,830 7.20% 24.08% 2,303 1,748 4.87% -3.45% -8.42% -7.71% -6.55%
有色金属 上游原材料 7,852 8.60% 35.49% 11,180 7,213 3.66% -3.74% -12.43% -6.42% -6.62%
交通运输 支持服务 2,097 28.20% 18.58% 2,391 1,947 -2.03% -12.84% -13.34% 7.69% -8.04%
电力设备 中游制造业 9,125 5.70% 28.76% 12,216 8,702 6.78% 0.46% -6.87% -15.68% -9.55%
建筑装饰 金融房建 1,912 7.20% 23.35% 2,419 1,854 4.86% -8.89% -10.95% -5.82% -10.02%
食品饮料 下游必选消费 14,533 31.10% 25.00% 17,255 12,942 -2.66% -17.32% -16.17% 11.34% -10.39%
纺织服饰 下游必选消费 1,480 7.90% 24.34% 1,825 1,381 -1.77% -10.23% -12.68% -0.84% -12.56%
非银金融 金融房建 1,791 42.70% 24.48% 2,198 1,660 -14.98% -0.33% -4.32% 2.88% -12.82%
计算机 支持服务 4,424 11.50% 31.99% 6,151 4,184 -7.61% -5.21% -12.90% -3.06% -15.11%
传媒 下游可选消费 687 23.10% 40.44% 1,022 609 -4.74% -14.71% -19.72% 3.09% -16.24%
钢铁 上游原材料 2,225 18.80% 34.31% 3,145 2,066 -0.51% -18.59% -21.76% 3.27% -16.36%

房地产 金融房建 1,829 7.90% 25.88% 2,350 1,742 -7.51% -9.66% -12.81% -0.36% -16.74%
美容护理 下游可选消费 3,575 28.90% 30.77% 4,612 3,193 -8.93% -17.49% -18.36% 8.75% -18.29%
轻工制造 下游可选消费 1,985 7.20% 28.16% 2,640 1,897 -1.46% -12.61% -15.56% -5.34% -18.48%

汽车 下游可选消费 6,470 9.40% 26.86% 8,426 6,163 -6.36% -12.24% -16.44% -1.30% -18.89%
农林牧渔 下游必选消费 2,416 28.20% 29.41% 3,095 2,184 -6.36% -20.19% -22.52% 8.45% -18.95%
社会服务 下游可选消费 7,092 11.50% 32.77% 9,616 6,465 -4.36% -13.74% -17.18% -1.92% -19.09%
国防军工 中游制造业 1,579 5.00% 36.23% 2,378 1,517 -6.14% -0.48% -10.10% -14.68% -20.30%
商贸零售 支持服务 1,809 22.40% 35.52% 2,585 1,667 -14.43% -17.52% -19.38% 5.79% -25.34%
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图 11：信用利差上行 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

1.4. 商品市场：商品指数小幅走高，原油回升，黄金窄幅震荡 

7月南华工业品指数小幅冲高，月末回落。7 月南华工业品指数震荡回升，最高升至 3892

点（7/24），7/31 收于 3757 点，7 月涨 1.6%。主要大宗商品表现来看，7 月 ICE 布伦特原

油、NYMEX 原油领涨，分别报 31%，25.98%，大商所铁矿、COMEX 白银领跌，分别为-4.28%、

-3.58%。 

原油回升，黄金窄幅震荡。美伊冲突一度升级，美国连续 13 天对伊朗发动军事打击，7

月 24 日，特朗普暂停打击伊朗，打破美军连续对伊发动空袭的局面，国际油价回升，布

伦特原油一度回升至100美元/桶。7月 FOMC会议如期维持利率不变，会议整体中性偏鹰，
内部分歧加剧，3 名委员主张本次上调利率 25bp，7 月 COMEX 黄金基本在 4000-4100 美

元/盎司区间震荡，底部逐渐夯实。 

 

图 12：大宗商品涨跌幅 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 13：CRB现货指数与 PPI呈现高相关性  图 14：主要商品指数 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 15：主要农产品走势  图 16：原油及主要工业金属走势 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所（以 2021/1/1 为基期，进行归一化处理）  资料来源：Wind，天风证券研究所（以 2021/1/1 为基期，进行归一化处理） 

 

图 17：原油 7 月下旬回升  图 18：COMEX 黄金窄幅震荡 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

1.5. 海外权益：全球股指分化，日韩股指回撤 

7 月全球股指分化加剧。7 月恒生指数领涨，涨幅报 13.13%，韩国综合指数、日经 225 指

数、中国台湾加权指数领跌，报-22.19%、-8.14%、-6.52%。 
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美股三大指数涨跌不一，欧股集体收涨。道指收涨 0.32%，标普 500 指数、纳指收跌 0.13%、

3.2%，美股三大指数分化，纳指高位震荡回落。欧股集体收涨，英国富时 100 指数、法国

CAC40 指数、德国 DAX 指数收涨 3.53%、1.26%、2.53%，德国 DAX 指数震荡冲高，法国

CAC40 指数、英国富时 100 指数持续上行。 

亚太股指分化，韩国综合指数跌超 20%，日经 225 指数、中国台湾加权指数跌超 5%，恒生

指数收涨 13%。恒生指数表现强于上证指数，港股指数整体强于 A股，沪深 300 指数/恒生

指数月末跌至 17%左右，7 月 AH 溢价指数稳定在 120 以上。 

行业方面，标普 500 指数分化，7 月能源、金融领涨，信息技术、工业领跌。恒生指数行

业多数收涨，非必需消费、原材料、能源领涨，工业收跌。 

 

图 19：全球主要股指涨跌幅 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 20：标普 500 指数涨跌幅  图 21：恒生指数行业涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 22：AH 溢价指数  图 23：vix指数 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

1.6. 美债：美债利率回升，期限利差走阔，中美利差走阔 

短端、长端美债利率均回升，10年期利率再次突破 4.5%，期限利差收窄，中美利差走阔。

7月美债利率震荡上行，10年期美债利率7/7突破4.5%的临界点，随后继续走高，突破4.6%、

4.7%，7/31 收于 4.75%，7 月上行 31BP，2 年期美债利率冲高，最高为 4.37%（7/23），7/31

收于 4.28%，7 月上行 14BP。长端利率上行幅度大于短端利率，期限利差走阔。 

用 10 年期美债利率扣除 TIPS 计算得到的隐含通胀震荡回升，7/31 收于 2.28%，上行 4BP。 

中美利差走阔，中债长端利率回落，美债长端利率回升，中美利差从-271BP（6/30）走阔

至-304BP（7/31）。 

 

图 24：7 月美债计算出的隐含通胀回升 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 25：7 月美债期限利差走阔 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 26：7 月中美利差走阔 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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2. A 股：AI 链带动 A 股调整，ETF 成交放量，两融余额下台阶 

2.1. 基本面：经济数据温和回升，进出口保持高增 

6 月经济数据温和回升，进出口保持高增长。6 月制造业 PMI 小幅回升，但 7 月大幅季节
性回落。通胀方面，6 月 CPI同比小幅回落，PPI同比回升报 4.1%。6 月三大经济数据分化，

固投同比回落且低于 Wind 预期，社消、工业同比回升且高于预期，社消同比转正。6 月

进出口同比继续实现两位数增长，且均高于 Wind 预期。业绩方面，全 A ROE（TTM）26

年一季报小幅企稳，全 A、全 A 非金融石油石化归母净利润累计同比 26 年一季报回升，

盈利复苏曙光已现。 

 

图 27：宏观热力图 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 28：一季度全 A ROE（TTM）小幅企稳  图 29：一季度全 A 归母累计同比回升 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.2. 宏观流动性：资金面小幅转松 

6月社融回落。社融 TTM 同比 25 年回升至高位后维持在 15%左右，26 年 1-6 月连续回落，
4 月转负，6 月跌至-9.27%。6 月企业中长贷、居民中长贷 TTM 同比跌幅均走阔。社融结

构中，6 月新增政府债券、新增人民币贷款同比少增走阔。 

货币边际转松。25 年 11 月起 DR007 均值边际回升，26 年 1 月 DR007 均值为 1.5051%，

自 25 年 8 月来首次回升至 1.5%以上，随后则连续回落，3-5 月均值分别报 1.44%、1.35%、
1.34%，6 月边际回升至 1.4%以上（1.44%），7 月均值为 1.4181%，边际回落但仍高于 7 天逆

回购利率（7 月为 1.4%）。 

较前值 2026-06 2026-05 2026-04 2026-03 2026-02 2026-01 2025-12 2025-11 2025-10 2025-09 2025-08 2025-07

生产 工业增加值 0.80 5.3 4.5 4.1 5.7 6.3 6.3 5.7 5.1 5.1 5.9 4.8 5.4
固定资产投资 -1.60 -5.7 -4.1 -1.6 1.7 1.8 - -3.8 0.3 0.8 1.4 1.9 2.6

制造业 -0.80 -1.2 -0.4 1.2 4.1 3.1 - 0.6 5.5 5.9 6.6 7.1 7.7
房地产 -1.80 -18.0 -16.2 -13.7 -11.2 -11.1 - -17.2 -13.2 -12.5 -12.0 -11.6 -11.1
基建 -3.16 -2.4 0.8 4.9 9.2 9.8 - -1.5 4.7 5.4 6.3 6.6 7.7

社会消费品零售 1.60 1.0 -0.6 0.2 1.7 2.8 - 0.9 2.1 3.8 3.1 2.7 3.2
出口（人民币） 7.10 20.8 13.7 9.7 -0.7 36.0 8.0 8.0 5.6 4.9 4.8 6.4 7.1
进口（人民币） 7.90 29.4 21.5 20.5 24.3 11.4 24.3 3.0 -1.3 -0.8 3.6 0.8 5.5

较前值 2026-07 2026-06 2026-05 2026-04 2026-03 2026-02 2026-01 2025-12 2025-11 2025-10 2025-09 2025-08

调查失业率 - - 5.0 5.1 5.2 5.4 5.3 5.2 5.1 5.1 5.1 5.2 5.3
16—24岁人口 - - 14.9 15.6 16.3 16.9 16.1 16.3 16.5 16.9 17.3 17.7 18.9
25—29岁人口 - - 7.1 7.2 7.4 7.7 7.2 6.8 6.9 7.2 7.2 7.2 7.2
30—59岁人口 - - 4.0 4.1 4.2 4.3 4.2 4.0 3.9 3.8 3.8 3.9 3.9

景气 制造业PMI -1.10 49.2 50.3 50.0 50.3 50.4 49.0 49.3 50.1 49.2 49.0 49.8 49.4
CPI同比 - - 1.0 1.2 1.2 1.0 1.3 0.2 0.8 0.7 0.2 -0.3 -0.4
PPI同比 - - 4.1 3.9 2.8 0.5 -0.9 -1.4 -1.9 -2.2 -2.1 -2.3 -2.9
社融同比 - - 7.4 7.7 7.8 7.9 8.2 8.2 8.3 8.5 8.5 8.7 8.8
M2同比 - - 8.0 8.6 8.6 8.5 9.0 9.0 8.5 8.0 8.2 8.4 8.8
M1同比 - - 4.0 5.5 5.0 5.1 5.9 4.9 3.8 4.9 6.2 7.2 6.0

信用

就业

（%）

需求

（当月值，%）

通胀
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图 30：社融结构 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 31：6 月社融 TTM 同比回落  图 32：6 月企业中长贷、居民中长贷跌幅走阔 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 33：M1-M2 剪刀差走阔  图 34：政策利率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

 

 

 

社会融资规模分结构

本期：2026年6月
同比相减
（亿元）

占比
同比相减（亿
元，上个月）

环比变化
（亿元）

过去3个月：同
比相减（亿元）

占比

总量 (8606) (2607.0) (5999.0) (16574.0)

新增人民币贷款 (5950) 69% (958.0) (4992.0) (11798.0) 71%

政府债券 (5825) 68% (2349.0) (3476.0) (8862.0) 53%

企业债券融资 1590 -18% 184.0 1406.0 3954.0 -24%

表外三项 140 -2% 435.0 (295.0) (2248.0) 14%

新增委托贷款 643 -7% 76.0 567.0 438.0 -3%

新增信托贷款 (1319) 15% (120.0) (1199.0) (1491.0) 9%

新增未贴现银行承兑汇票 816 -9% 479.0 337.0 (1195.0) 7%

存款类金融机构资产支持证券 433 -5% (139.0) 572.0 482.0 -3%

贷款核销 710 -8% 186.0 524.0 845.0 -5%

新增外币贷款 130 -2% (17.0) 147.0 427.0 -3%

非金融企业境内股票融资 425 -5% 146.0 279.0 1015.0 -6%

合计 (8347) (2512.0) (11834.0) (16185.0)

其他 (259) (95.0) (389.0)
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图 35：DR007 均值边际回落  图 36：DR007 同期整体低于 2023-2025 年 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

2.3. 微观资金：成交额下台阶，两融余额回落、ETF 成交放量 

7 月两市成交额持续回落，ETF 成交额大幅回升，南向资金回升，北向资金高位回落，两

融余额回落跌破 2.7 万亿。新发基金份额自 2022 年起维持在较低水平，26 年 1 月至 6 月

基本维持在千亿左右，6 月回落至 757 亿份。 

两市成交额持续回落，沪深两市成交额（MA5）陆续跌破 3 万亿、2.5 万亿，7/31 收于 2.26

万亿，市场量能回落。 

港股通成交净额回升，7 月港股通成交净额周度均值为 167 亿元，而 5 月和 6 月为 27、69

亿元，7/11 当周成交净额为 339 亿元，为 2/14 以来新高。 

北向资金高位震荡，月末回落，7 月陆股通成交额（MA5）最高为 4104 亿元（7/2），下

旬跌破 4000 亿元，最低为 2982 亿元（7/29），陆股通成交额占比（MA5）回升突破 14%。 

融资融券余额回落跌破 2.7 万亿，7 月两融余额陆续跌破 3 万亿、2.9 万亿、2.8 万亿、2.7

万亿，两融余额占 A股流通市值比重小幅回落至 2.6%左右，降杠杆效应明显，截至 7/31，

融资余额为 25891 亿元，融券余额为 222 亿元。 

ETF成交额大幅回升。7 月成交额周度均值为 10856 亿元，6 月则为 8144 亿元，7/19 当周

ETF 成交额升至 11466 亿元，为 2/1 以来新高，7 月 ETF 成交额占两市成交额比重最高升

至 9.2%（7/26）当周，接近年初的高点（1/25 当周为 9.8%）。 

图 37：新发基金情况 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 38：7 月南向资金回升  图 39：7 月北向资金成交额高位回落 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 40：两融余额回落跌破 2.7 万亿  图 41：ETF 成交额 7 月放量 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3. 风险提示 

地缘风险超预期，政策落地时滞，流动性收紧超预期。 
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