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◼ 核心逻辑 

⚫ 7 日当周，受周内公布的一系列经济金融数据不及预期的影响，

国内市场风险情绪走弱，A 股主要指数普遍下跌，长债利率小幅

回落。7 月，国内经济金融数据超预期下行一定程度上表明国内

经济运行依旧偏弱，尽管外贸、通胀数据预期见底，但在短期经

济修复不强的背景下，市场对政策宽松预期犹存，现实与预期持

续博弈下，短期市场或难改震荡格局。操作上，关注 A股 3144告

破后盘面企稳的加仓机会，长债可依托下半年收益率震荡区间进

行高抛低吸波段操作。 

⚫ 本周资产配置排序：股票>债券>商品。 

◼ 配置建议与策略跟踪 
⚫ 配置建议 

大类资产 周度配置 较上周变化 中长期比例 

股票 20% — 30% 

国债 15% — 15% 

黄金 20% — 20% 

商品 10% — 15% 

现金 35% — 20% 
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1. 大类资产表现比较 

7 日当周,国内经济数据表现弱于预期，市场风险偏好回落，宏观大类资产出现

明显下挫，其中三大股票指数跌幅均超 3%。在居民和企业部门需求表现较为疲弱情

况下，市场对货币政策有进一步放松的预期，10 年期国债收益率延续回落。中美利

差倒挂程度进一步加深给人民币汇率带来压力，此外，美元反弹、出口下滑，北向资

金当周持续流出令人民币承压贬值重回 7.26 上方，且压力尚未完全释放，短期维持

高位区间运行的概率较大。当周黑色、有色品种下跌为主，在部分能源产品、农产品

以及软商品的拉动下，南华商品综合指数微涨 0.08%。 

近期美国公布的数据进一步印证市场减缓对美国经济衰退担忧，10 年期国债收

益率回升。实际利率走高、利差因素叠加避险情绪（周中穆迪下调 10 余家美国银行

评级）同时提振美元指数，周度反弹 0.86%，非美货币随之贬值，其中日元兑美元贬

值幅度最大为 2.26%，主要在于美日利差放大，日本是唯一维持负利率的国家。持有

成本两端走高令贵金属承压下挫，Comex金主力合约当周回调 1.64%。 

图 1.1：国内宏观大类资产周度表现 

 

资料来源：wind，博易大师，一德宏观战略部 

图 1.2：海外宏观大类资产周度表现 

 

资料来源：wind，博易大师，一德宏观战略部 

2. 经济环境分析 

2.1 出口稳定向好 地产弱势难改 

受基数效应的影响，7 月我国以人民币计价的出口同比降幅扩大至 9.2%，但两年

复合增长由 5.3%上涨至 5.8%，出口增长维持稳定。主要出口商品中，机电产品出口
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维持较高增长，但纺织服装等劳动密集产品出口下降，体现了发达经济体终端需求走

弱及高库存对我国出口的压力，但同时全球半导体周期回升对我国出口形成支撑。在

海外需求走弱的背景下，全球高技术产业逆势走高，我国凭借供给端的优势在相关领

域出口快速增长，今年 1-7 月，机电产品出口占我国出口总额的比重接近 60%，远高

于劳动密集产品出口 17%的占比，出口结构的优化显著增强了我国出口的韧性，随着

下半年高基数效应的减退，我国出口增长预计将边际回升。7 月，我国进口同比下降

6.9%，较 6 月显著扩大，显示在国内经济修复较弱的背景下，我国进口持续低迷。出

口强于进口的情况下，7 月，我国贸易顺差环比上涨至 806 亿美元的较高水平，外贸

总体对国内经济支持依旧较强。 

图 2.1：进出口同比与贸易顺差（人民币计价） 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

图 2.2：主要出口商品当月同比（%） 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

7 日当周，全国 247 家钢厂高炉开工率延续回升 0.44 个百分点至 83.8%，高于去

年同期 7.56 个百分点。钢材社会库存连续第三周总体回升，受天气及季节性因素的

影响，下游需求持续走弱，钢材累库加快，需开工淡季下游需求维持弱势，在唐山钢

厂钢复产的压力下，厂库库存加速上涨，螺纹钢库存反弹明显。 

终端需求方面，7 日当周，30 大中城市商品房日均成交面积环比进一步回落，当

周日均成交面积周环比下降 5.06%，当周日均成交面积跌创近三个月新低。8 月前两

周，30 大中城市商品房日均成交面积环比下降 18.14%，降幅较 7 月有所收窄，但同

比下降 36%，降幅较 7月扩大。 

8 月第一周，乘用车销量同比延续回落，但降幅收窄，全国乘用车厂商日均零售、

批发当周同比分别由前一周的-16.17%、-16.3%收窄至 0.84%、7.38%。8 月 8 日，乘

联会发布会披露，2023年 7月中国乘用车市场零售达到 177.5万辆。同比下降 2.3%，

环比下降 6.3%，但乘联会报告指出，2023 年 7 月零售是年内销量的次高点，而历年
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的 7 月一般是仅次于 2 月的正常月度销量最低点，今年 7 月是在 6 月峰值之上的环比

温和回落走势，仍属于较强的走势。乘联会分析，国家层面针对汽车行业销售的指引

性政策频出，旨在进一步稳定和扩大汽车消费。工业和信息化部、商务部等推动新能

源车下乡，启动“百城联动”汽车节和“千县万镇”新能源汽车消费季等活动效果较

好，各地车展及发放消费券等丰富多彩的促消活动，厂商半年末冲刺力度强，均对提

振消费信心有较好的增进效果。7 月淡季需求保持较强的特征，但年末的旺季需求仍

有一定的不确定性。 

图 2.3：30大中城市商品房成交面积（万平方米） 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

图 2.4：乘用车销量当周同比增长（%） 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

2.2 通胀触底 商品止跌 

7 月，国内 CPI 同比继续小幅下探至-0.3%，但环比增长 0.2%，为 6 个月以来首

次正增长；核心 CPI 同比反弹，环比增长 0.5%，为 2020 年 2 月以来最高，其中，受

油价反弹及假期机票，旅游相关服务价格涨幅加大，非食品价格反弹是主要拉动，食

品项环比虽然维持负增长，但猪肉环比恢复零增长，考虑到七月底猪肉价格持续回升，

后市猪肉价格对 CPI 将由拖累转为拉动，推动 CPI 触底回升。PPI 受大宗商品反弹推

动，同比、环比降幅分别由 6 月的-5.4%、-0.8%收窄至-4.4%、-0.2%，工业景气虽在

低位但出现明显改善。结构上，上中游工业品价格回升明显，但受天气影响，建筑业

开工放缓，与之相关的玻璃，水泥及非金属矿价格出现回落。但总体看，随着大宗商

品价格 5月见底，后市 PPI将延续修复态势。 

 

 



                                                                   
 

请参阅最后一页的免责声明                                                                4 

研究报告 

图 2.5：CPI环比（%） 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

图 2.6：PPI（%） 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

7 日当周，国内猪肉日均价格环比上涨 8.81%，涨幅较前一周进一步扩大，猪肉

价格连续两周加速回升。果蔬价格总体企稳，蔬菜日均价格环比上涨 1.91%，止跌转

涨，水果价格下降 0.74%，降幅较前一周收窄。7 日当周，受工业品价格企稳的带动，

南华商品指数总体止跌，但农产品由升转降，与工业品表现分化，工业品中，黑色、

能化指数反弹幅度较大，美元走强令有色金属承压，有色指数跌幅加大。 

图 2.7：国内猪肉、果蔬日均批发价（元/公斤） 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

图 2.8：南华指数周度涨跌（%） 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

2.3 信贷弱势超预期 市场利率持稳 

7 月，国内新增人民币信贷 3459 亿元，远不及市场预期，同比少增 3498 亿元，

信贷结构上，除票据融资同比多增外，企业、居民实体信贷全面少增，表明 7 月信贷

不及预期除季节性因素外，6 月信贷大幅放量对 7 月信贷投放产生一定透支，同时，

也表明当前实体经济修复依然偏弱，信贷需求不强。受信贷超预期走低的拖累，7 月

社会融资规模近 5282 亿元，同比少增 2703 亿元，但信托贷款、企业债券、政府债券

融资同比多增，对社融形成支撑。其中，信托贷款受益于政策对存量房地产融资延期

的政策支撑，企业债利率走低提振企业发债需求，政府债同比多增主因去年专项债考

靠前发力带来基数效应下半年走低的影响，而随着年内三季度专项债发行加快，专项
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债发行节奏错位下，政府债券仍将对社融形成支撑。受信贷走弱的影响，7 月，M2 同

比下行 0.6 个百分点至 10.7%，同时，M1 同比下行 0.8 个百分点至 2.3%，除高基数

外，地产销售低迷及居民消费不强亦是 M1下行的主要因素。 

图 2.9：新增人民币贷款当月同比（亿元） 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

图 2.10：主要社融当月同比（亿元） 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

7 日当周，央行进行了 180 亿元逆回购投放，当周有 530 亿元逆回购到期，当周

净回笼 350 亿元。银行市场利率持稳，DR001 周均值环比小幅上涨 3BP 至 1.41%、

DR007周均值环比微降 1BP至 1.74%。 

图 2.11：央行公开市场净投放（亿元） 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

图 2.12：银行间质押式回购加权利率（%） 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

2.4 美国通胀回落，市场预期变化有限 

美国 7月 CPI环比上涨 0.2%，涨幅与 6月持平，同比上涨 3.2%，低于预期的 3.3%，

核心通胀延续放缓至 4.7%。具体分项来看，住房指数是月度所有项目增长的最大贡

献者，占增长的 90%以上，食品指数延续回升 0.2%，航空公司票价、二手车和卡车、

医疗保健和通讯的指数在 7 月均有所下降。能源方面，7 月原油期货价格的大幅上行

未在能源价格中显现，部分原因在于价格传导有时滞性，预计 8、9 月能源价格或将

面临反弹的可能。 
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尽管通胀数据继续回落，但市场却远未向前几次那般乐观，美债市场供需错配支

撑持有成本两端走强，实际利率再度逼近年内高位。此外联储内部对于后续政策路径

分歧再现。当周发表讲话的三名票委中，费城联储主席哈克与美联储理事鲍曼一鸽一

鹰观点相对。美联储观察工具显示，9 月加息 25 基点概率进一步回落至 10%一线，降

息起始点维持在 3 月，市场正在静待联储于月末杰克逊霍尔世界央行年会上提供新的

指引。 

图 2.13：美国 CPI与核心 CPI 走势 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

图 2.14：美联储后续加息预期（%） 

 
资料来源：CME，一德宏观战略部 

3. 资产配置建议： 

7 日当周，国内市场风险情绪明显走弱，股债收益率差、股债收益比分别由前一

周的历史 81.22%、84.12%的分位数水平上升至历史 85.13%、86.32%的分位数水平。 

A 股层面，7 日当周指数显著回落，创业板跌幅超过主板，游资、机构风格联袂

走低。日均成交额开始萎缩，已连续 7 周低于万亿水平；北向资金大幅流出，个股赚

钱效应继续回落。板块方面，申万一级板块全线收跌，通信、建筑材料、家用电器表

现偏弱。海外权益市场风险偏好有所回暖，但国内经济数据不及预期叠加金融稳定风

险担忧对市场情绪形成明显打压，成交持续萎缩下指数上攻意愿不足进而再度向下寻

求支撑。大的周期来看，市场仍然处于区间震荡走势中，近两日大幅下挫后市场继续

向下寻底概率增加。操作上，上周进场头寸可逢高抛低吸滚动操作，如未进场可于

3144告破后待盘面企稳适当增加配置仓位。 

国债层面，在 7 月国内外贸、通胀、信贷数据偏弱的推动下，债券市场情绪改善，

长债收涨，短债受资金利率反弹影响出现回落。7 日当周公布的经济数据普遍走低，
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低于市场预期，显示国内经济运行维持弱势，尽管外贸、通胀数据预期见底，但在短

期经济修复不强的背景下，市场对货币维持宽松及降准降息预期较强，短期支持债市

维持高位震荡，操作上，可基于下半年国债利率震荡区间进行波段操作。 

黄金层面，7 日当周，受美债供需错配冲击影响，持有成本两端连续 3 周走强，

纽期金延续此前的调整趋势。当前，黄金层面的不确定因素仍在于市场乐观的预期与

联储的谨慎情绪之间的预期差，随着联储官员对于年内加息次数的分歧聚焦于 0-1 之

间，未来降息次数及空间的预测将成为主要博弈焦点。预计在 8 月末的杰克逊霍尔世

界央行年会上美联储进一步明确政策基调前，贵金属宽幅震荡格局难改。而基于紧缩

周期尾声的大背景，任何一次阶段性回落都将是配置交易进场的良机。操作上，建议

继续等待波段回调后的机会，周内纽期金如能跌至震荡区间下沿 1900 美元一线，可

逢低入场。 

 

图 3.1：股债收益率差 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

图 3.2：股债收益率比 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

图 3.3：申万一级行业当周收益率 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

图 3.4：申万一级行业市盈率分位数 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 
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图 3.5：近 10日市场热度图 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

图 3.6：近 10日北向资金表现 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

图 3.7：国债到期收益率（%） 

 
资料来源：中债登网站，一德宏观战略部 

图 3.8：国债利差（%） 

 
资料来源：中债登网站，经作者整理 

图 3.9：美国 10Y国债实际利率与名义利率（%） 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

图 3.10：美国 10Y国债盈亏平衡通胀率（%） 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

 

4.本周重要数据及事件关注： 

 
重要财经数据与事件关注 

 

 

 

 

2023/08/15 

中国 1-7月城镇固定资产投资年率-YTD(%)，前值 3.8，预测值 3.8 

中国 7月规模以上工业增加值年率(%)，前值 4.4，预测值 4.4 

中国 7月社会消费品零售总额年率(%)，前值 3.1，预测值 4.7 

国新办就国民经济运行情况举行发布会 

德国 8月 ZEW经济景气指数，前值-14.7，预测值-14.4 

美国 7月零售销售月率(%)，前值 0.2，预测值 0.4 

亚太经合组织（APEC）能源部长会议举行 

2023年 FOMC票委、明尼阿波利斯联储主席卡什卡利发表讲话 

 国家统计局公布 70个大中城市住宅销售价格月度报告 
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2023/08/16 

新西兰联储公布利率决议 

英国 7月 CPI年率(%)，前值 7.9，预测值 6.8 

欧元区第二季度季调后 GDP年率修正值(%)，前值 0.6，预测值 0.6 

美国 7月新屋开工年化总数(万户)，前值 143.4，预测值 144.3 

美国 7月工业产出月率(%)，前值-0.5，预测值 0.3 

 

2023/08/17 
美联储公布货币政策会议纪要 

美国截至 8月 12日当周初请失业金人数(万)，前值 24.8，预测值 24 

 

 

2023/08/18 

美国总统拜登与日本首相岸田文雄和韩国总统尹锡悦举行三边峰会 

2023中国算力（基础设施）大会举办 

日本 7月全国 CPI年率(%)，前值 3.3，预测值 3.3 

欧元区 7月调和 CPI年率-未季调终值(%)，前值 5.3，预测值 5.3 

资料来源：汇通财经、华尔街见闻、一德宏观战略部 

 

风险提示： 

国内政策效果不及预期；国内经济恢复不及预期；美联储紧缩幅度超预期 
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