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广州期货 研究中心

2023年7月7日

【每周经济观察】

国内市场预期及情绪偏弱，
海外加息担忧加浓



 一周行情回顾：7月3日-7月7日，权益市场维持疲软，政策消息面的炒作带动成为日内交易主题但整体市场情绪疲弱。期债市场在周二尾盘受“财政赤

字化”消息影响出现大幅波动，此后逐步修复，至周五收盘本周涨跌幅基本持平。商品市场受美国经济数据、就业数据维持韧性及美联储加息预期加浓

影响整体有所反弹。

 如何理解本轮人民币快速贬值

 人民币兑美元汇率自5月17日破“7”后继续快速上行，至6月30日盘中最高触及7.2730后有所回落，至7月7日收盘在7.24左右水平。目前点位是

2015年811汇改以来的次高点，已超2019年高点的7.1854以及2020年高点7.1765，仅次于去年底高点7.3280。

 汇率是两种货币的相对价格关系，主要影响因素一是国际收支，二是通胀相对水平，三是利差，四是市场预期。本轮人民币快速贬值的背后，一是货

币政策周期错位导致中美利差倒挂现象加剧，二是市场预期发生了转折性变化。

 本轮人民币兑美元汇率快速贬值后，疫情以来人民币兑美元汇率相对于美元指数的超涨幅度已全部回吐。我们维持前期观点，认为人民币汇率与美元

指数趋同的概率较大，美国经济基本面的相抵走势及美联储货币政策转向的节奏将再次成为汇率的主导。结合我们对美国通胀问题韧性犹存、中美货

币政策周期错位仍将维持一段时间的判断，我们认为人民币汇率走低或持续一段时间，但不具备长期贬值的基础。

 从央行二季度调查问卷看微观主体预期变化

 宏观经济热度及预期：2023年Q2感受环比降温，预期转入收缩区间。

 银行家调查：信贷由供需两旺变为供需两弱，特别是房地产业贷款需求再次回落至收缩区间。

 企业家调查：需求端无论是国内订单指数抑或出口订单指数均出现二季度较一季度环比回升的情况，这与PMI分项以及其他高频指数指向有所差异，

可能是样本问题。PMI大型企业分项在二季度明显优于中型企业及小型企业，并且在5、6两个月位于荣枯线以上。

 城镇储户：当期就业及收入感受和预期均转弱。房价预期环比回落。消费倾向回暖缓慢，预期新增支出主要在旅游。

 风险提示 美联储货币政策节奏超预期；地缘政治形势超预期演变；国内稳增长政策不及预期
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要点：国内市场预期及情绪偏弱，海外加息担忧加浓



第一部分

一周行情回顾



 权益市场维持疲软，政策消息面的炒作带动成为日内交易主题但整体市场情绪疲弱。期债市场在周二尾盘受“财政赤字
化”消息影响出现大幅波动，此后逐步修复，至周五收盘本周涨跌幅基本持平。商品市场受美国经济数据、就业数据维
持韧性及美联储加息预期加浓影响整体有所反弹

行情回顾：7月3日-7月7日，权益市场疲弱，商品整体反弹

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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一周涨跌幅  6月财新中国制造业PMI为50.5，较前值低0.4个百分点，
但仍连续两个月处于扩张区间

4

 财政部宣布，经中美双方商定，美国财政部部长珍妮
特·耶伦将于7月6日至9日访华

 美联储发布6月议息会议会议纪要：部分官员支持6月
加息，几乎全体认为今年适合再加息，多人主张进一步
放缓

 国务院总理李强主持召开经济形势专家座谈会，听取专
家学者对当前经济形势和做好经济工作意见建议

 美国6月“小非农”数据远超预期。6月ADP就业人数
49.7万人，预期22.8万人



 美国制造业PMI自去年5月陷入收缩区间，但服务业PMI维持扩张。消费和服务业的韧性，前期由疫情超额储蓄驱动，目
前由新增就业和收入水平提升驱动，短期看韧性仍存。消费及就业市场韧性使得通胀尤其是核心通胀黏性突出，也加剧
了市场对加息的担忧。目前市场对加息路径的预期已基本与美联储6月议息会议点阵图所一致

美国经济分化，但整体韧性仍存，就业市场坚挺，通胀粘性突出

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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美国:供应管理协会(ISM):制造业PMI 美国:ISM:非制造业PMI
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美国:制造业PMI:季调 美国:服务业PMI:商务活动:季调

美国制造业PMI自去年底陷入收缩区间，但服务业PMI维持扩张
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%

6月ADP新增就业超预期，最新当周初次申请失业金人数基本持平
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下周大事关注日历

6

7月10日
星期一

7月11日
星期二

7月12日
星期三

7月13日
星期四

7月14日
星期五

7月15日
星期六

7月16日
星期日

 我国6月CPI、
PPI

 我国6月M2、
社融、信贷

 我国6月进
出口

 6月国家统
计局发布大
中城市住宅
销售价格报
告

 美国6月CPI

 美国6月PPI
 美国当周初次申

请失业金人数
 美联储公布7月

经济状况褐皮书

 美国7月密歇
根大学消费
者指数



第二部分

如何理解人民币快速贬值



 人民币兑美元汇率自5月17日破“7”后继续快速上行，至6月30日盘中最高触及7.2730后有所回落，至7月7日收盘在
7.24左右水平。目前点位是2015年811汇改以来的次高点，已超2019年高点的7.1854以及2020年高点7.1765

人民币兑美元汇率自5月破“7”后进一步上行至最高7.2730

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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 汇率是两种货币的相对价格关系，主要影响因素一是国际收支，二是通胀相对水平，三是利差，四是市场预期。本轮人
民币快速贬值的背后，一是货币政策周期错位导致中美利差倒挂现象加剧，二是市场预期发生了转折性变化

本轮美元兑人民币汇率快速贬值的主要驱动因素（1/2）

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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 相较5月以来陷入经济数据不及预期区间的中国及欧元区，美国经济数据维持超预期，形成显著相对优势。美联储预期管
理及经济数据显示出来得韧性使得市场对美国经济景气预期亦出现明显改善

本轮美元兑人民币汇率快速贬值的主要驱动因素（2/2）

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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 本轮人民币兑美元汇率快速贬值后，疫情以来人民币兑美元汇率相对于美元指数的超涨幅度已全部回吐。我们维持前期
观点，认为人民币汇率与美元指数趋同的概率较大，美国经济基本面的相抵走势及美联储货币政策转向的节奏将再次成
为汇率的主导。结合我们对美国通胀问题韧性犹存、中美货币政策周期错位仍将维持一段时间的判断，我们认为人民币
汇率走低或持续一段时间，但不具备长期贬值的基础

人民币汇率大概率跟随美元指数，短期维持低位，长期不具贬值基础

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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第三部分

微观主体Q2预期变化
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中国:宏观经济预期指数

30.90 

37.80 

0

50

100

2
0
0
9
-0
6

2
0
0
9
-1
2

2
0
1
0
-0
6

2
0
1
0
-1
2

2
0
1
1
-0
6

2
0
1
1
-1
2

2
0
1
2
-0
6

2
0
1
2
-1
2

2
0
1
3
-0
6

2
0
1
3
-1
2

2
0
1
4
-0
6

2
0
1
4
-1
2

2
0
1
5
-0
6

2
0
1
5
-1
2

2
0
1
6
-0
6

2
0
1
6
-1
2

2
0
1
7
-0
6

2
0
1
7
-1
2

2
0
1
8
-0
6

2
0
1
8
-1
2

2
0
1
9
-0
6

2
0
1
9
-1
2

2
0
2
0
-0
6

2
0
2
0
-1
2

2
0
2
1
-0
6

2
0
2
1
-1
2

2
0
2
2
-0
6

2
0
2
2
-1
2

2
0
2
3
-0
6

中国:企业家宏观经济热度指数

中国:银行家宏观经济热度指数

 从宏观经济热度的感受看，银行家、企业家的看法均较一季度降温，企业家看法连续两个季度低于银行家。从对宏观经
济的预期看，银行家预期指数回落至收缩区间

宏观经济热度及预期：2023年Q2感受环比降温，预期转入收缩区间

数据来源：Wind、广州期货研究中心
13

注：银行家及企业家相关数据来源中国人民银行季度调查。银行家问卷调查调查对象为全国各类银行机构（含外资商业银行机构）的
总部负责人，及其一级分支机构、二级分支机构的行长或主管信贷业务的副行长。企业家问卷调查对象为全国范围内（除西藏外）的
5000 多户工业企业。指数在50%以上，反映该项指标处于向好或扩张状态；低于50%，反映该项指标处于变差或收缩状态

市场主体对宏观经济热度的感受二季度较一季度降温

%

银行家对宏观经济的预期转入收缩区间

%



中国:M2:同比（右轴）

0

5

10

15

20

40

50

60

70

80

2
0
2
1
-0
3

2
0
2
1
-0
6

2
0
2
1
-0
9

2
0
2
1
-1
2

2
0
2
2
-0
3

2
0
2
2
-0
6

2
0
2
2
-0
9

2
0
2
2
-1
2

2
0
2
3
-0
3

2
0
2
3
-0
6

中国:货币政策感受指数 中国:货币政策感受预期指数

 一季度贷款需求指数大幅抬升与新增人民币贷款维持高位说明贷款供需两旺。而二季度，贷款需求指数全面明显回落，
信贷转向供需双弱。特别需要注意的是，房地产业贷款需求再次回落至收缩区间。同时，货币政策感受指数及预期指数
都出现了环比回落

银行家调查：信贷由供需两旺变为供需两弱

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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中国:金融机构:新增人民币贷款:当月值（右轴）

中国:贷款需求指数

中国:贷款需求指数:制造业

中国:贷款需求指数:基础设施

中国:贷款需求指数:房地产

中国:贷款需求指数:批发零售业

贷款需求指数二季度明显降温，房地产业贷款需求回落
至收缩区间

% 亿元

货币政策感受指数及预期环比有所回落

% %



 企业家调查结果显示资金周转及销售回款情况二季度较一季度有所回落但仍持续处于向好区间，需求端无论是国内订单
指数抑或出口订单指数均出现二季度较一季度环比回升的情况，这与PMI分项以及其他高频指数指向有所差异，可能是
样本问题。PMI大型企业分项在二季度明显优于中型企业及小型企业，并且在5、6两个月位于荣枯线以上

企业家调查：资金周转无虞，订单需求边际好转可能是结构性现象

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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中国:资金周转指数 中国:销货款回笼状况指数

资金周转指数及销售回款指数二季度有所回落但仍处向好区间
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中国:国内订单指数 中国:出口订单指数

出口订单指数及国内订单指数二季度较一季度回升，可能是结构
性现象

% %
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中国:未来收入信心指数 中国:未来就业预期指数
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中国:当期收入感受指数 中国:当期就业感受指数

 城镇储户调查显示，当期储户就业及收入感受指数环比回落，收入感受指数回落至转差区间，而对未来的收入信心指数
及就业预期指数回落态势更为明显，两者均回落至收缩区间

城镇储户：当期就业及收入感受和预期转弱

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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注：城镇储户问卷调查是中国人民银行建立的一项季度调查制度。每季在全国50 个（大、中、小）调查城市、400 个银行网点各随
机抽取50 名储户，全国共20000 名储户作为调查对象。指数在50%以上，反映该项指标处于向好或扩张状态；低于50%，反映该项
指标处于变差或收缩状态。消费者信心调查是国家统计局的月度调查，消费者满意指数是指消费者对当前经济生活的评价，消费者预
期指数是指消费者对未来经济生活发生变化的预期

%

本季储户就业及收入感受指数均环比回落 储户未来就业及收入预期指数环比回落至收缩区间

%



 城镇储户调查显示，对未来物价的预期指数回落至近点低位，预期物价上涨的占比亦环比继续回落，通胀预期较低

 房价预期方面，预期不变占比基本维持，而预期上涨/下跌的比例分别环比下降/提高

城镇储户调查：通胀预期较低，房价预期环比回落

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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中国:未来物价预期:上升占比 中国:未来物价预期指数（右轴）

物价预期指数回落至近年低位水平 6月房价预期上涨占比环比回落，预期下降占比环比提升

%
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中国:未来房价预期:上涨占比

中国:未来房价预期:下降占比

中国:未来房价预期:看不准占比

中国:未来房价预期:基本不变占比（右轴）

%
%



 自2020年以来，储蓄倾向显著抬升，储蓄倾向在今年一季度小幅回落后二季度持平，投资倾向二季度小幅回落，消费倾
向小幅回升。新增支出中，旅游占比提升，购房占比再度回落

城镇储户调查：消费倾向回暖缓慢，预期新增支出主要在旅游

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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自2020年以来，储蓄倾向显著抬升，一季度储蓄倾向
小幅回落，投资倾向小幅回暖，消费倾向基本持平

预计新增支出中，旅游类显著扩张，购房小幅回暖，医
疗及保险类小幅回落
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中国:未来3个月预计增加支出占比:旅游

中国:未来3个月预计增加支出占比:教育

中国:未来3个月预计增加支出占比:医疗保健

中国:未来3个月预计增加支出占比:购房

中国:未来3个月预计增加支出占比:大额商品

中国:未来3个月预计增加支出占比:社交文化和娱乐

中国:未来3个月预计增加支出占比:保险
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中国:更多消费占比 中国:更多储蓄占比

中国:更多投资占比
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