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 一周行情回顾：ᶂԓ ╝ᾭὯ֧ᴶιᾯӌјᴣ ῼιԋ҈↓ ╝ ᾤ ῾ ώ ṴᶋӡỌι  Ṵᶋᵻ ιῼ Ặι ―ᾦẔ῎Ῐ ᵬᵝᾯӌ Ặι
ῗᴝ≥Үі Ṿט ◊ᴣ ᶒі―ק ι҇ῗ ᶂ6ῴ ᵩ╦ ᾭὯӉ҈ ῼӔệזỤ Ể ῼ Ӣ⃰ιѕῗᶾ↔ẽᵠᴣ ╤ᴃ ￼Ὑ ẽᵠι љԓ ῭
￼ ―ᶒ֧א іמ ιᾤ ᴈ Ԝ ιԋ├їᵕᾤ⌂ṕҺ

 二季度GDP不及预期，6月经济数据喜忧参半

 ҇ḗẙḫ GDPᶭ ״Ӫ4.5%ώׁיּ 6.3%ιḗ Ӫ2.2%ᵻׁיּ⅝ע 0.8%ιѣẉẈᶎᵃ⅝ᶭ Ӫ4.6%ᵻׁיּ 4.6%ιᴏᵒא同比走高、环比走弱的数据
特征，整体弱于市场预期 按全年目标5%测算，则下半年GDP增速需达到4.6%，考虑到2022年Q3较高基数，政策刺激必要性仍高。

 6月经济数据喜忧参半，筑底特征开始显现。 Ά ғוּ ᵻῧιᶢấἮ Ἐẕ ╝Ӑּ֥זῘιṪўᶭזӪ ᶢấἮ ᴣֺ ўἮ ᶭ ᶎẶ҈ ῼιᴰ Ά ι
╦ ᴣ֧ᴭјᴣ ῼιԓᶹ ј Ҡ ֧ιᵃῊιἌᶊғҠῗѮ ὄ

 工业生产环比改善，但整体仍处去库周期。6ῴּוғ╗עט⅝ώ ιѮ ᴩᶢấἮ Ἶט ∂ҨᴣӉẓḕ￼ẽᵠ ֫ ў ιᾯӌѧ▫Ḅ҈і▫Ḅ҈ї▫ιᶽ ֫
ўẹệע⅝ᾡᵱι ў ↨ ֺᵝ װ ֺ ўẸῴᵃ⅝ᴣѣẉᶶᵀᶭ ᶎѭ ι∩ ֺ ўᵃ⅝ᶭ ᵻ ιѣẉᶶᵀᶭ ώ״

 基建投资维持韧性，制造业投资增速小幅回升，民间投资低迷。ᴩḗ  ẦṪẽᵠι6ῴᶢấἮ ᵃ⅝ᶭ ώ״ 11.67%ιԎѧҐ ўᵃ⅝ᶭ ᴩӉᶢᾭ ιּכ
ўᵃ⅝ᶭד Ὑ ᶭ ιᴩᾺ ◊   ᾟ ֺ ўἮ ᵃ⅝ᶭ ׁӪᵻ0.9״Ѧ︣֫♇ 6% ↓ Ἦ ᴉԅᶂᶁḧ ғἮ ￼⅝ Ԝ₭ήẕι ῎Ṵᶋ
ӡỌ￼Ӣᶶ ᶈ іι↓ Ἦ ῶể☼ᴧד╗

 地产投资拖累明显，市场预期转弱。Ἦ ιἌᶊғẦᴧὙ ιᾺẦṪ ᵃ⅝ ẄἛᶽιᾼṪ ᵃ⅝ Ẅᾠ ι Ṫ ᵃ⅝ Ẅᾠ ι ῎ἌҲᾺẦṪ
ỴỶӉ ιẦṪҠѮ ѧ҈ɒӠҐ₥ɓ ᵩ ιᶈḗ ֗ў їι6ῴᵬᵝἌצּ ᵩע⅝ᾡᵱӇҠᶴ▀Ṵι ᵩ ᵃ⅝ Ẅ ι ᵩ ᵃ⅝ ẄῘ
ᾠ ι7ῴׁѣᵕᵬᵝἌ ᵩ♬ẙ῎ῘӉ҈ Ề5ẉẉᵃῼ↨Ẉ ҇ἐἌӊḝҮὝᾭ6ῴᶎע⅝ї ιἌҮ ῼ Ẵι ᵩҲ Ὴῄ ιֹӈ ᵃ
⅝ Ẅ -21.5%ιἌҲא ╙ᴙדҠᶽ

 消费复苏延续分化，青年失业率仍在走高 ᴩᶢᾭᾦẔẽᵠι6ῴ Һ╦ ᵝ ᵩỞ ᵃ⅝ᶭ ᵻ 9.1Ѧ︣֫♇ 3.1%ιӉ҈Ṵᶋ ῼι ᶢᾭẽᵠᵅιѣẉ
ᶶᵀᶭ ṇẄᶭ ֫ ‗ ι Ὸח╦ Ὑ ᶭ ι Ḫל ἐ  Ḳּכ ᴵ ╦ ᴩ618ẽᵠῶἍώ ι∩ ả ἔἱᴞẓ ιḲԏצּ ấ  ᶊ
ғ ԋ╦ ᵝ ὙӉ ẉ᷂ўꞌ ℓ ι ᵀ᷁ ҇ḗẙӴἋ  ‛ ιṏўᴣᾠԄ ῼ Ẵι╦ ӫᵇӢᶶ ỹι╦ ԓּדטוҠј

 美国6月零售消费低于预期，耐用品消费环比走弱

 6ῴ ᵩ╦ ᶭ⅝ע ᾣ ιѮ ≤∩҈יּ ῄּזᵝᴣấ  ᾳ ╦ ᵻ Ҩᴣ∩ ╦ ᶭ □ ẽᵠι љᵬᵝ ᴣ ֧ Ὸח ᵻ Ҋ
ᾟ ιԋ├ṏўṴᶋᵙ╦ Ṵᶋ □￼Ὑ ớ ớמ ῼԇṵ￼ ֔ṏў CPIᾭὯјᴣ ῼιᴬז ᵩ╦ ᾭὯӉ҈ ῼιṴᶋḾזỤ Ể ῼὙ Ӣ⃰ι

ׁ ѭ7ῴῳᵅ Ụι2024ẉ҇ḗẙẦḊז₭ Ụιїᵕ7ῴ ỤҺ ἆזᶽṴᶋ└ט

 风险提示 ╤ᶹ ╝ ῼψᶊ ᾤ⌂ẻמ ῼ◗ᴪψᶂԓ ᶭ ᾤ јᴣ ῼ
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要点：二季度GDP不及预期，6月经济数据喜忧参半
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 国内经济数据出台，整体不及预期，关于民营经济等政策未能提振市场信心，权益市场回落，期债走强，股债跷跷板效
应明显。商品整体走强，一是原油价格上涨带动能源及能化板块上涨，二是美国6月零售消费数据低于预期使得加息路径
预期继续修正，三是天气影响及黑海协议的持续影响，而与内需更贴近的黑色板块出现逆势上涨，政策博弈再起

行情回顾：7月17日-7月21日，权益市场疲软，商品及期债走强

ᾭὯ◊χWind ẍṩῼ ѧỌ
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ᵕ Ẅ  二季度GDP数据、6月份经济数据出台
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 7月MLF超额平价续作，LPR报价持平，符合预期：7ῴ
MLF֜Ἦᾣ30қӺιַꞌ Ὑ1ẉῼ2.85%јᴪιLPRἵ
Ү Ὑ1ẉῼ3.55% 5ẉῼ4.20%јᴪ

 发改委7月新闻发布会：ṄἭ Ӵᶵᾤ ιᴣΈ֧ᴶ
ῶԋᾤ ѯὺιӞ ╦ ℓỠᶶᵙἛᶽι ὂṝῶד
ᾦἮ ψ ֺḧ῭ᶽדẙ Ậᶹ ￼ ᵀᾤ

 《中共中央 国务院关于促进民营经济发展壮大的意见》
发布

 ᶂ6ῴ ᵩ╦ Ӊ҈ ῼι6ῴᾺṛẦṪỞᾭӉ҈
ῼψ₰Ӻ6תῴCPI Ӫᵃ⅝5.5%״ι0.3%״⅝עι⁄
ỌCPIᵃ⅝6.8%״ι0.4%״⅝עιљִӪ

 ᷁ ᶹ∆ṕ֘ḧṄҲўᵙ  ‗跨境融资宏观审慎
调节参数从1.25上调至1.5ι҈7ῴ20ῄḫᾼ

 ᶂḲ ṀҚҺ ᶂׁᶂח ᶢ 



 本次出台的意见，对促进民营经济发展壮大作出了新的重大部署，涉及六大方面。从文件的全面性及针对性看，提振民
营经济活力已成为中央的关注重点，这对改善市场信心有积极作用，但具体实施效果有待具体实施方案和配套措施出台

《中共中央 国务院关于促进民营经济发展壮大的意见》

ᾭὯ◊χԇẦӡỤ ẍṩῼ ѧỌ
5

一是持续优化民营经济发展环境 Ὑ Ṵᶋ֝Ԅᶰ



下周大事关注日历
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7月24日
星期一

7ῴ25ῄ
ῐῼ҇

7ῴ26ῄ
ῐῼѕ

7月27日
星期四

7月28日
星期五

7ῴ29ῄ
ῐῼԈ

7ῴ30ῄ
ῐῼῄ

 我国政治局会议

 ᶂ7ῴ
Markit PMI

 ₰Ӻ7תῴ
PMIִӪ

 美联储7月议息会议
 ᶂ҇ḗẙGDPִ

Ӫ

 ᶂ6ῴѦҚ╦
ᾟ֧ ⁄ỌPCE
╦ ῼὝᾭ
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 受基数作用影响，二季度实际GDP增速由前值4.5%提升至6.3%，季调环比由前值2.2%回落至0.8%，两年平均同比增
速由前值4.6%回落至4.6%，即呈现同比走高、环比走弱的数据特征，整体弱于预期。按全年目标5%测算，则下半年
GDP增速需达到4.6%，考虑到2022年Q3较高基数，政策刺激必要性仍高

上半年GDP增速5.5%，二季度GDP增速6.3%，不及预期

ᾭὯ◊χWind ẍṩῼ סּ



 6月经济数据分化，一方面生产端回暖，基建投资托底经济作用凸显，工业增加值、基建投资及制造业投资增速均好于市
场预期，另一方面，消费及出口不及预期，内外需不足问题仍突出，同时，房地产仍是主要拖累

6月经济数据喜忧参半，基建及制造业好于预期，消费及出口逊于预期

ᾭὯ◊χWind ẍṩῼ ѧỌ

6月基建投资增速重回两位数，消费增速回落，
出口降幅走阔，房地产拖累明显
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以两年复合增速看，6月社零、房地产投资、出口持续转弱



 6月生产活动环比提速，工业增加值当月同比较前值提升0.9个百分点至4.4%，两年复合增速较前值提升2个百分点至
4.16%，主要受基建投资拉动需求以及低库存的影响。分行业看，整体中游好于上游好于下游，大部分行业录得环比改
善，而纺织业、水泥制品、医药制造业当月同比及两年复合增速均为负，汽车制造业同比增速回落，两年复合增速提升

工业生产：6月生产环比改善，但整体仍处去库周期

ᾭὯ◊χWind ẍṩῼ ѧỌ

6月PMI连续三个月位于荣枯线以下，数值较5月小幅回暖，工
业增加值同比增速及两年复合增速小幅回升但仍明显低于3月

大部分行业工业增加值两年复合增速较前值改善
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 受季末赶开工影响，6月基建投资同比增速提升至11.67%，其中交运业同比增速受低基数走高，电力业同比增速维持高
增速，受新能源装机等支撑

 6月制造业投资同比增速较前值回升0.9个百分点至6%，高技术制造业增速虽有所回落但仍保持领先，此外电气机械、汽
车等均维持较高增速

固定资产投资：基建投资维持韧性，制造业投资增速小幅回升

ᾭὯ◊χWind ẍṩῼ ѧỌ

6月基建投资同比增速在季末赶开工背景下有所抬升，其中交通
运输业投资增速在基数作用下明显抬升

制造业投资当月同比增速较前值提升0.9个百分点，其中高技术
制造业累计同比增速延续下行但仍维持相对高位

6.00 



 民间投资占全国固定资产投资的比重再次探底，说明市场信心的修复还在路上，民间投资活力有待激发

固定资产投资：民间投资占比明显下滑，民间制造业投资收缩

ᾭὯ◊χWind ẍṩῼ ѧỌ

民间投资占全国固定资产投资的比重由2月54.91%回落至目前
52.88%

民间投资增速动力不足，自3月起同比增速进入负增长区间
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 投资端，房地产投资持续形成拖累，6月新开工面积同比降幅扩大，施工面积同比降幅收窄，竣工面积同比涨幅收窄，说
明房企新开工意愿低迷，开工仍主要集中于“保交楼”。销售端，在季末冲业绩策略下，6月商品房销售环比改善但仍处
淡市，销售面积同比降幅走阔，销售金额同比正增长但涨幅大幅收窄。资金端，到位资金同比降幅走阔至-21.5%，国内
贷款、自筹、销售回款等分项均降幅走阔

房地产：地产投资拖累明显，房企现金流承压

ᾭὯ◊χWind ẍṩῼ ѧỌ

房地产投资及新开工数据持续疲软，施工同比降幅收窄，竣工同比
增速高位回落
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房企现金流依然承压，售端回款再度回落
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 30城商品房成交活跃度7月前两周回落至低于过往5年同期水平

房地产：7月前两周商品房销售情况明显低于往年同期水平

ᾭὯ◊χWind ẍṩῼ ѧỌ

商品房销售活跃度4月以来显著回落，目前低于过往5年水平

єẈΆ
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房地产：房价再度转跌，销售端筑底还需时日

 一二手房住宅价格指数6月环比下跌，二手房出租挂牌价指数有所回升，出售挂牌价指数延续跌势，而数量指数均低迷。
说明房价预期转弱，房地产销售端筑底将持续相当长时间

一手房及二手房价格指数环比在6月转负 3月以来二手房及租赁房挂牌量价指数环比回落



 受基数效应影响，6月社会消费品零售总额同比增速回落9.1个百分点至3.1%，低于市场预期，剔除基数影响后，两年复
合增速小幅增长。分结构看，餐饮等服务消费维持较高增长，金银珠宝、手机、家电等可选消费受618影响有所提振，
汽车延续打折去库策略，家具、建材等地产相关消费品维持低迷

 青年失业率进一步走高，结合央行二季度储户调查结果看，就业及收入预期转弱，消费倾向修复缓慢，消费内生动力仍
不足

消费：结构分化持续，青年失业率仍在走高

ᾭὯ◊χWind ẍṩῼ ѧỌ

青年失业率继续走高
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 近期公布的非农就业、CPI数据不及预期，叠加零售消费数据低于预期，市场对加息预期持续修正

 6月零售消费环比增速放缓，主要由于汽油、餐饮、日用品及建筑材料等消费回落以及汽车消费增速降温等影响，这与商
品通胀及餐饮、出行类服务通胀回落相互支撑，后续密切关注就业市场和消费市场降温的持续性、趋势性

美国6月零售消费低于预期，耐用品消费环比走弱

ᾭὯ◊χWind ẍṩῼ ѧỌ

从零售消费分项看，汽油、餐饮、日用品、建筑材料消费环比增
速为负

18

美国6月零售环比增速下降0.3个百分点至0.2%，同比增速下
降0.5个百分点至1.5%
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