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波动抬升环境下的交易线索     

  

本周关注： 

 我国 7 月工业增加值同比 5.1%，较上月回落 0.2pct。固投同比 3.9%；

其中制造业投资同比 9.3%，增速延续回落态势。经济在纠偏，随着设备更新

速度的回落，经济基本面也在逐步往潜在增长率的位置走，全年经济能否完

成目标，现在的关键点在地产上 

 今年 6 月始我国地产销售跌幅收窄，5-7 月累计同比分别为-20.3%、-

19%、-18.6%。新开工面积 7 月累计同比-23.2%，前值为-23.7%。从新开工

数据表现来看，预计后续地产销售和投资继续改善的动能有限。 

 流动性梗阻问题依然存在。7 月社融存量增速 8.2%，较上月回升 0.1pct，

主要系政府信用的扩张拉动，政府债增速 15.4%，较上月提高 0.4pct。但这

个扩张对基建的积极效果有限。 

 考虑到政策的强定力以及现实环境，利率债的上涨不会太迅速，但在因

措施升级造成的债市下跌后，债市的反弹意味着市场久期调整的完毕，后续

若无力度加码，利率债也不太会继续下跌。 

 近期市场在讨论降准的可能性。我们认为短期内降准的概率不大，央行

最近的几次降准都发生在天量到期资金的背景下，在今年上半年 OMO 操作

回笼了 2 万亿之后，滚资金的压力明显下降，至于大额逆回购，更多是央行

操作节奏的问题。 

 美国 7 月 CPI、PPI 延续回落，零售和就业数据表现亮眼，经济软着陆的

概率进一步增加，美股行情延续修复，此前的衰退交易更多是一抹浮云，9 月

美国是否降息，依然存在不确定性。 

 本周国内大类资产的走势继续朝 risk-off 的方向演绎，往后看，核心还

是基本面问题，在这个问题扭转前，risk-off 依然是一个更为顺畅且确定的方

向，但短时，risk-off 的对标资产利率债在过涨后，行情可能暂时归于平淡。 

 

投资建议： 

 宏观经济：大规模设备更新的速度正在下降，宏观增长有待政策端进一

步发力。 

 资产配置：目前占优资产利率债的行情可能归于平淡，但中高风险资产

还不能碰，短时各个资产的收益没有明显的空间，可以多看少动，商品总体有

做空的机会。 

 权益市场：结合信用投放现状，指数层面表现应有限，结构上多关注半导

体及环保。 

 利率债：若流动性梗阻无法解决，利率债的行情持续性仍然在。综合考虑

多方因素，建议保持中短久期，慎赌超长期利率债。 

 信用市场：在风控允许的范围内，可以尽可能下潜城投信用，目前看，在

极端的配置图景下，信用利差有历史性新低的可能；但是地产信用还要等等。 

 商品市场：商品周期可能重新下降，后续全球商品会逐步走向通缩。 

 

风险提示：宏观政策落地不及预期等 
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图 1：我国 7 月工增和制造业投资同比增速延续回落  图 2：房屋新开工面积同比增速走势图 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 3：社融存量同比的改善主要系政府信用的扩张  图 4：中债国债到期收益率走势图 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 5：美国 CPI、PPI 同比增速走势图  图 6：美国 7 月零售销售环比增长 1% 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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