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淡化经济增速，在扩大需求上积极作为 
  

——7 月中共中央政治局会议点评 

  
 
[Table_Summary] 
 主要观点 

疫情防控层面坚持动态清零。在面对复杂严峻的国际环境以及多发散

发的国内疫情，二季度经济顶住压力实现正增长。会议指出，要高效

统筹疫情防控和经济社会发展工作，对疫情防控和经济社会发展的关

系，要综合看、系统看、长远看；要从政治上看、算政治账；坚持人

民至上、生命至上；坚持外防输入、内防反弹；坚持动态清零，对于

出现了疫情的区域必须严格防控，决不能松懈厌战。 

宏观政策在扩大需求上积极作为。在4月份受疫情冲击、主要指标同比

大幅下滑的背景下，中央加大稳增长力度，顶住经济下行压力，5月主

要经济数据降幅收窄，6月经济基本面企稳回升。但是近期复苏依然存

在反复， 下半年宏观政策层面亟需出台一系列扩大总需求措施。 

财政政策要有效弥补社会需求不足。财政方面要支持地方政府用足用

好专项债务限额，扩大有效投资。上半年受土地财政拖累，地方政府

财政收入低迷，影响了财政支出进度和积极性，下半年随着专项债基

本发行完毕，政策层面督促地方政府用好专项债券资金，用足用好专

项债务限额。 

下半年央行货币政策将保持流动性合理充裕，引导实际贷款利率稳中

有降。下半年我国经济复苏仍不稳固，央行强调保持货币信贷平稳适

度增长，通过加大公开市场操作维持回购加权利率处于较低水平，并

进一步引导实际贷款利率稳中有降，银行间隔夜资金已经降低1%以

下，不排除调降LPR的可能。 

 防风险层面稳妥化解重点领域风险。一是防范化解中小银行风险；二

是针对近期地产行业新动态，压实地方政府责任，守住安全底线。 

平台经济监管迎来重大转向。会议强调集中推出一批“绿灯”投资案

例，也就意味着平台经济未来发展将更加规范，同时对于平台经济发

展也更加有所为有所不为，在完成平台经济专项整改基础上，对平台

经济监管也更加常态化，实现平台行业的规范健康持续发展。 

 投资建议 

针对2022年以来新冠肺炎疫情反复和地缘政治风险挑战增多，7月中

央政治局会议强调要保持战略定力，经济大省要勇挑大梁，要发挥企

业和企业家能动性，让国企敢干、民企敢闯、外企敢投。疫情防控层

面坚持动态清零，宏观政策在扩大需求上积极作为，财政要用好地方

政府专项债券资金；央行货币政策将保持流动性合理充裕，引导实际

贷款利率稳中有降；防风险层面稳妥化解中小银行和地产等重点领域

风险，对平台经济实施常态化监管。债市收益率整体有望冲击前低，

赛道转债依然表现抢眼，8月转债建议投资者关注：维尔转债、鸿达转

债、通22转债、广汇转债、美锦转债、大秦转债、龙大转债、中金转

债、山鹰转债、利群转债。 

 风险提示 

地缘政治风险；美联储加息步伐超预期；国内经济增速不及预期；全

球通胀超市场预期；上市公司业绩不及预期；市场波动超市场预期。  
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1  7 月政治局会议淡化经济增速，注重发展质量 

2022年 7月 28 日，中共中央政治局召开会议，分析研究当前

经济形势，部署下半年经济工作。此次中央政治局会议释放以下

信号： 

1.1  疫情防控层面坚持动态清零 

坚持人民至上、生命至上，疫情防控坚持动态清零。在面对

面对地缘政治紧张局面等复杂严峻的国际环境以及多发散发的国

内疫情，二季度经济顶住压力实现正增长。会议指出，要高效统

筹疫情防控和经济社会发展工作，对疫情防控和经济社会发展的

关系，要综合看、系统看、长远看；要从政治上看、算政治账；

坚持人民至上、生命至上；坚持外防输入、内防反弹；坚持动态

清零，对于出现了疫情的区域必须立即严格防控，该管的要坚决

管住，决不能松懈厌战。此外，在认真贯彻新冠肺炎防控政策举

措的同时，要保证影响经济社会发展的重点功能有序运转，做好

病毒变异跟踪和新疫苗新药物研发工作。 

1.2  宏观政策在扩大需求上积极作为 

面对疫情反复和复杂多变的外围环境，国内呈现出有效需求

不足等问题。其中，在 4月份受疫情冲击、主要指标同比大幅下滑

的背景下，中央加大稳增长力度，积极推进物流保通保畅，顶住

经济下行压力，5 月主要经济数据降幅收窄，6 月经济基本面企稳

回升。但是近期复苏依然存在反复，目前需求端消费市场冲击较

大，疫情点多面广频发，波及人数较多，居民外出购物、就餐减

少，非生活必需类商品销售和餐饮业受到明显冲击，居民受收入

和就业等因素影响消费动力不足；固收资产投资中房地产开发投

资与销售增速双双回落；进出口同比增速受美联储加息和海外经

济衰退等风险影响，因此 2022 年下半年宏观政策层面亟需出台一

系列扩大总需求的措施。 

1.3  财政政策要有效弥补社会需求不足 

财政政策层面，支持地方政府用足用好专项债务限额，扩大

有效投资。上半年受土地财政拖累，地方政府财政收入低迷，影

响了财政支出进度和积极性，下半年随着专项债基本发行完毕，

政策层面督促地方政府用好专项债券资金，用足用好专项债务限

额。会议中未提及特别国债发行，此外财政支出在农林水支出、
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交通运输支出等基建支出增速较快，水利及电力等基建投资将持

续发力，有效带动基建投资增速回升，从而稳定宏观经济大盘。 

1.4  货币政策或更加稳健 

下半年央行货币政策将综合运用多种货币政策工具，保持流

动性合理充裕，引导实际贷款利率稳中有降。目前我国经济下半

年复苏仍不稳固，央行强调保持货币信贷平稳适度增长，通过加

大公开市场操作维持回购加权利率处于较低水平，并进一步引导

实际贷款利率稳中有降，银行间隔夜资金已经降低 1%以下，不排

除调降 LPR 的可能。面对中国经济的结构性难题，货币政策下半

年重点加大结构性货币政策工具使用，在用好 8000 亿元政策性银

行新增信贷和 3000 亿元政策性开发性金融工具基础上，央行将储

备小微贷款支持工具的额度和支持比例增加一倍，引导中小金融

机构加大普惠小微贷款投放力度，实施好碳减排工具和支持煤炭

清洁高效，利用科技创新、普惠养老、交通物流专项再贷款等结

构性工具，支持经济向绿色低碳转型，货币政策或更加稳健。 

1.5  防风险层面稳妥化解重点领域风险 

一是妥善化解地方村镇银行风险，严厉打击金融犯罪，坚决

查处金融风险背后的腐败问题。 

二是加快探索房地产新发展模式，压实地方政府责任，守住

安全底线。中央政治局会议重申了“房子是用来住的、不是用来

炒”定位，针对近期地产行业新动态，政策上将压实地方政府责

任，保交楼、稳民生，积极通过成立纾困基金等化解当前难题，

重点是支持刚性和改善性住房需求。 

1.6  平台经济监管迎来重大转向 

会议强调集中推出一批“绿灯”投资案例，也就意味着平台

经济未来发展将更加规范，同时对于平台经济发展也更加有所为

有所不为，在完成平台经济专项整改基础上，对平台经济监管也

更加常态化，实现平台行业的规范健康持续发展。 

1.7  投资建议 

淡化经济增速，在扩大需求上积极作为。针对 2022 年以来新

冠肺炎疫情反复和地缘政治风险挑战增多，7 月中央政治局会议强

调要保持战略定力、坚定做好自己的事；各级领导干部要敢为善

为，经济大省要勇挑大梁，有条件的省份要力争完成经济社会发

展预期目标；要发挥企业和企业家能动性，让国企敢干、民企敢

闯、外企敢投。疫情防控层面坚持人民至上、生命至上，坚持动
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态清零， 宏观政策在扩大需求上积极作为，财政要用好地方政府

专项债券资金，从而稳定宏观经济大盘；央行货币政策将综合运

用多种货币政策工具，保持流动性合理充裕，引导实际贷款利率

稳中有降；防风险层面稳妥化解中小银行和地产等重点领域风险，

坚决查处金融风险背后的腐败问题，对平台经济实施常态化监管，

集中推出一批“绿灯”投资案例，债市收益率整体有望冲击前低，

赛道转债依然表现抢眼，8 月转债建议投资者关注：维尔转债、鸿

达转债、通 22 转债、广汇转债、美锦转债、大秦转债、龙大转债、

中金转债、山鹰转债、利群转债。 

2  利率债：收益率下行，期限利差走阔 

2.1  流动性观察：资金投放减少，流动性收缩 

上周，央行开展 210 亿元逆回购操作，共 330 亿元逆回购到

期，全口径下净投放-120 亿元。银行间资金价格涨跌互现， 

DR001 上行 8.50BP 至 1.2724%；DR007 升 15.03BP 至 1.6329%；

交易所资金价格整体上行，其中，隔夜 GC001 升 14.20BP 至

1.7770%，GC007 降 10.10BP 至 1.6330%。 

 

图 1 存款类机构质押式回购加权利率曲线(%)  图 2 上交所国债质押式回购加权利率曲线(%) 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

表 1 存款类机构质押式回购加权利率一周变化(%) 
 DR001 DR007 DR014 DR021 DR1M DR2M 

2022-07-22 1.1874 1.4826 1.6073 1.6300 1.7346 0.0000 

2022-07-29 1.2724 1.6329 1.5732 1.6050 1.5500 0.0000 

一周变化（BP) 8.50 15.03 -3.41 -2.50 -18.46 0.00 

资料来源：Wind，上海证券研究所 
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表 2 上交所国债质押式回购加权利率一周变化(%)   

 GC001 GC007 GC014 GC028 GC091 

2022-07-22 1.6350 1.7340 1.6950 1.7030 1.8480 

2022-07-29 1.7770 1.6330 1.5920 1.6200 1.7820 

一周变化（BP) 14.20 -10.10 -10.30 -8.30 -6.60 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 3 存款类机构质押式回购加权利率近一年走势(%)  图 4 上交所国债质押式回购加权利率近一年走势(%) 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 5 银行间质押式回购加权利率近一年走势(%)  图 6 上海银行间同业拆放利率近一年走势(%) 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 7 央行每周公开市场投放与回笼规模(含MLF、SLO、SLF)（亿元） 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 
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2.2  一级市场发行：净融资额减少，地方债发行量减少 

上周，一级市场利率债实际发行 53 只，实际发行规模合计

3471.84 亿元；到期债券 25 只，总偿还量 3121.59 元，净融资额

为 350.26 亿元。 

 

图 8 每周一级市场发行、偿还与净融资额情况 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

发行品种方面，国债发行 2 只，募集资金 1257.00 亿 元 ； 政

策性金融债中国开行债发行 21 只，募集资金 1397.50 亿元；地方

政府债发行 29 只，募集资金 767.34 亿元。 

 

表 3 上周利率债发行一览 

序

号 
名称 发行日期 

发行规模

(亿元) 

发行年限

(年) 

票面

利率 

全场倍

数 

边际倍

数 
1 22 央票 07 换 2022/7/29 50 0.25 2.35 

  

2 22 北京债 57 2022/7/29 12 3 2.45 
  

3 22 北京债 58 2022/7/29 2.64 7 2.86 
  

4 21 农发绿债 01(增 2) 2022/7/29 34 2 2 5.28 1.67 

5 22 进出 06 2022/7/29 
 

1 1.69 3.89 23.5 

6 22 进出 12(增 11) 2022/7/29 
 

2 2.33 5.76 1 

7 22 贴现国债 38 2022/7/29 607 0.2493 1.3664 3.02 4.96 

8 22 贴现国债 37 2022/7/29 650 0.4986 1.5772 2.59 1.04 

9 22 重庆债 35 2022/7/29 24.48 3 2.5 30.53 27.19 

10 22 重庆债 34 2022/7/29 116 5 2.7 26.81 19.06 

11 22 重庆债 36 2022/7/29 59.13 10 2.93 26.56 1.8 

12 22 进出 685 2022/7/28 50 0.25 1.2936 4.12 2.81 

13 22 进出 03(增 7) 2022/7/28 40 3 2.57 4.73 1.07 

14 22 进出 15(增 6) 2022/7/28 54.7 5 2.82 4.25 4.25 

15 22 进出 10(增 20) 2022/7/28 90 10 3.18 4.51 8.12 

16 22 兵团债 08 2022/7/28 14.64 7 3.01 
  

17 22 兵团债 09 2022/7/28 16.91 10 3.02 
  

18 22 兵团债 10 2022/7/28 13.45 15 3.3 
  

19 22 大连债 17 2022/7/28 3 5 2.8 22.2 14 

20 22 大连债 18 2022/7/28 79.2143 10 3.02 18.05 1.44 

21 22 大连债 19 2022/7/28 74.8925 20 3.36 18.17 4.92 

22 22 国开 17(增 5) 2022/7/28 20 3 2.5252 5.88 1 

23 22 国开 15(增 2) 2022/7/28 190 10 2.96 3.47 1.28 

24 21 国开 20(增发 3) 2022/7/28 30 20 3.49 5.15 2.13 

25 22 农发 04(增 8) 2022/7/27 76 1 1.8 4.84 27 

26 22 农发 05(增 8) 2022/7/27 110 10 3.06 4.49 4.34 
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27 22 国开绿债 02 清发(增

发) 

2022/7/27 119.5 3 2.5 3.95 2.22 

28 22 湖北债 147 2022/7/27 0.4546 1 1.99 32.12 3.74 

29 22 湖北债 143 2022/7/27 0.495 1 1.99 29.49 3.43 

30 22 湖北债 148 2022/7/27 3.3776 2 2.34 29.37 11.99 

31 22 湖北债 149 2022/7/27 13.0395 3 2.46 33.38 7.25 

32 22 湖北债 150 2022/7/27 18.1011 5 2.66 31.15 1.95 

33 22 湖北债 144 2022/7/27 29.9577 5 2.66 31.5 2.12 

34 22 湖北债 145 2022/7/27 1.0602 7 2.86 30.65 3.11 

35 22 湖北债 151 2022/7/27 7.3222 7 2.86 31.02 3.4 

36 22 湖北债 146 2022/7/27 6.7642 10 2.87 30.13 2.25 

37 22 湖北债 152 2022/7/27 12.2243 10 2.87 30.97 1.87 

38 22 国开绿债 02(增发) 2022/7/27 0.5 3 2.5   

39 22 吉林债 42 2022/7/27 1 10 2.92 27.4 1 

40 22 吉林债 47 2022/7/27 11.165 10 3.02 25.49 5.16 

41 22 吉林债 43 2022/7/27 1.72 15 3.21 26.1 1.22 

42 22 吉林债 44 2022/7/27 3.87 15 3.21 27.11 1.24 

43 22 吉林债 45 2022/7/27 67.55 20 3.34 26.61 2.28 

44 22 吉林债 46 2022/7/27 75.82 30 3.41 27.85 24.16 

45 22 国开 11 2022/7/26 110 1 1.74 4.92 1.92 

46 22 国开 08(增 6) 2022/7/26 90 5 2.69 4.91 19.74 

47 22 国开 04(增 20) 2022/7/26 30 7 2.99 7.04 1.49 

48 22 四川债 85 2022/7/26 87.814 7 2.91 23.76 5.47 

49 22 四川债 86 2022/7/26 9.2519 7 2.91 24.87 3.15 

50 22 农发清发 03(增发 5) 2022/7/26 70 2 2.37 5.69 1.31 

51 22 农发清发 02(增发 21) 2022/7/26 59.7 7 2.91 5.99 1.22 

52 22 农发 06 2022/7/25 56.5 3 2.46 4.98 3.35 

53 22 农发 02(增 19) 2022/7/25 76.6 5 2.74 4.18 7.26 

54 22 进出 04(增 11) 2022/7/22 50 1 2 5.04 2.27 

55 22 进出 12(增 10) 2022/7/22 50 2 2.33 4.37 1.05 

56 22 贴现国债 36 2022/7/22 550.5 0.2493 1.4451 2.91 18.56 

57 22 附息国债 16 2022/7/22 850.1 5 2.5 3.46 2.94 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

2.3  二级市场交易：收益率下行，期限利差走阔 

上周，国债期货和国债现券期限收益率整体下行。中债国债、

1 年期、3 年期、5 年期、7 年期和 10 年期国债收益率下行 4.13 

BP、5.34 BP、6.65 BP、3.42 BP 和 3.10 BP 至 1.8623%、

2.3228%、2.5136%、2.7374%和 2.7560%；10Y-1Y 期限利差从

88.34BP 走阔至 89.37BP。 

国开债期限收益率整体下行，1 年期、 3 年期、5 年期、7 年

期和 10 年期分别下行 10.48 BP、5.74 BP、5.28 BP、5.37 BP 和

7 BP 至 1.8781%、2.4724%、2.6935%、2.9475%和 2.9300%；

10Y-1Y 国开债期限利差从 101.71BP 走阔至 105.19BP。 
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图 9 中债到期收益率曲线(%)  图 10 中债到期收益率曲线(%) 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

表 4 中债国债到期收益率一周变化(%)    

 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y 

2022-07-22 1.9036 2.3762 2.5801 2.7716 2.7870 

2022-07-29 1.8623 2.3228 2.5136 2.7374 2.7560 

一周变化（BP) -4.13 -5.34 -6.65 -3.42 -3.10 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

表 5 中债国开债到期收益率一周变化(%)   

 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y 

2022-07-22 1.9829 2.5298 2.7463 3.0012 3.0000 

2022-07-29 1.8781 2.4724 2.6935 2.9475 2.9300 

一周变化（BP) -10.48 -5.74 -5.28 -5.37 -7 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 11 中债国债到期收益率近一年走势(%)  图 12 中债国开债到期收益率近一年走势(%) 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 
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图 13 国债期限利差近一年走势（BP）  图 14 国开债期限利差近一年走势（BP） 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

3  信用债：净融资额增加，收益率率下行 

3.1  一级市场发行与到期：发行量减少，净融资额增加 

上周，信用债发行量较上周增加。上周新发行信用债824只，

发行规模共计 7304.46 亿元，较前一周减少 128.12 亿元；到期信

用债偿还 8054.46 亿元，信用债净融资额为-750.01 亿元，较前一

周增加 2137.39 亿元。 

 

图 15 信用债发行与到期规模 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

按债券发行种类分类，公司债发行规模占信用债发行总数比

例最大，为 110只占比 25.17%，发行 562.95亿元，占信用债发行

规模的比例为 16.74%。 
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表 6 信用债发行（按债券种类分类） 

类别 发行只数 只数比重(%) 发行额(亿元) 面额比重(%) 

金融债 22 5.03 381.88 11.35 

    商业银行债 1 0.23 10 0.3 

    商业银行次级债券 8 1.83 54.65 1.62 

    证券公司债 8 1.83 242.23 7.2 

    证券公司短期融资

券 

4 0.92 75 2.23 

           其它金融机构债 1 0.23   

企业债 19 4.35 144.63 4.3 

           一般企业债 19 4.35 144.63 4.3 

公司债 110 25.17 562.95 16.74 

    一般公司债 26 5.95 136 4.04 

    私募债 84 19.22 426.95 12.69 

中期票据 52 11.9 600.6 17.86 

    一般中期票据 52 11.9 600.6 17.86 

短期融资券 109 24.94 1,148.90 34.16 

    一般短期融资券 15 3.43 81.7 2.43 

    超短期融资债券 94 21.51 1,067.20 31.73 

定向工具 28 6.41 155.15 4.61 

资产支持证券 93 21.28 338.13 10.05 

    银保监会主管 ABS 6 1.37 43.11 1.28 

    交易商协会 ABN 9 2.06 39.69 1.18 

           证监会主管 ABS 78 17.85 255.33 7.59 

可转债 2 0.46 22.47 0.67 

可交换债 2 0.46 9 0.27 

合计 437 100 3,363.71 100 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

按债券评级分类，上周新发行的债券中，发行只数主要以低

评级为主。AAA级发行规模为892.85亿元，占总发行量的26.54%。

AA+发行规模为 162.32 亿元，占总发行量的 4.83%；AA 及 AA 级

以下的信用债分别发行 69.34 亿元和 2239.20亿元，占信用债总发

行量的比例为 2.06%和 66.57%。 

期限方面，上周发行的信用债主要以 1 年以内为主。1 年以内

信用债发行 1270.48 亿元，占信用债总发行额的 37.77%。其次， 

1-3 年和 3-5 信用债分别发行 365.61 亿元和 771.23 亿元，分别占

信用债总发行额的 10.87%和 22.93%。 

按行业分类，上周建筑业发行只数最多，共发行债券117只，

发行规模 675.63亿元，占信用债总发行额的 20.16%。其次，金融

业和综合分别发行 80 只和 71 只信用债，发行规模各为 651.29 亿

元和 486.07 亿元。 
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图 16 信用债发行（按评级分类）  图 17 信用债发行（按期限分类） 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

表 7 信用债发行（按证监会行业分类） 

行业 
发行

只数 

发行只数占

比(%) 

发行金额

(亿元) 

发行金额占比
(%) 

租赁和商务服务业 38 8.9 146.81 4.38 

综合 71 16.63 486.07 14.5 

住宿和餐饮业 1 0.23 1 0.03 

制造业 30 7.03 276.7 8.26 

信息传输、软件和信息技术服务业 1 0.23 5 0.15 

文化、体育和娱乐业 2 0.47 2.6 0.08 

水利、环境和公共设施管理业 5 1.17 43.77 1.31 

批发和零售业 9 2.11 77 2.3 

农、林、牧、渔业 2 0.47 5 0.15 

金融业 80 18.74 651.29 19.43 

交通运输、仓储和邮政业 29 6.79 431.6 12.88 

建筑业 117 27.4 675.63 20.16 

房地产业 15 3.51 86.37 2.58 

电力、热力、燃气及水生产和供应业 22 5.15 402.3 12 

采矿业 5 1.17 60 1.79 

合计 427 100 3,351.14 100 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

3.2  二级市场交易：信用债到期收益率整体下行 

上周，信用债到期收益率整体下行。城投债方面， 各评级各

期限的城投债到期收益率本周均出现下行，其中 AA-的 1 年期到期

收益率下行幅度最大，涨幅为 15.60BP。 

中短期票据方面， 除了 AA 评级 10 年期的中短期票据到期收

益率上行 0.20BP 外，其余票据到期收益率在本周内都出现下跌，

其中 AA+的 5 年期中期票据收益率跌幅最大，为 11.44BP。 
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图 18 城投债到期收益率一周变动情况（BP）  图 19 中短期票据到期收益率一周变动情况（BP） 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

3.3  一周信用违约事件回顾 

上周，共有 10 家企业信用债违约。 

 

表 8 信用债违约报表 

债券

代码 
债券名称 

发生日

期 
发行人 

违约

前主

体评

级 

企业性质 

是否

上市

公司 

行业 
债券余额

（亿元） 

10200143
5.IB 

20 豫能化
MTN001 

2022-07-
29 

河南能源

集团有限

公司 

BB 地方国有

企业 

否 煤炭与消

费用燃料 

10.00 

163782.S
H 

20 正荣
02 

2022-07-
27 

正荣地产

控股股份

有限公司 

AAA 民营企业 否 房地产服

务 

10.00 

136522.S
Z 

奥盈 21

优 

2022-07-
27 

深圳前海

联捷商业

保理有限

公司 

 民营企业 否 其他多元

金融服务 

6.11 

163761.S
H 

20 融信
01 

2022-07-
27 

融信(福

建)投资集

团有限公

司 

AAA 民营企业 否 房地产开

发 

16.50 

136523.S
Z 

奥盈 21

次 

2022-07-
27 

深圳前海

联捷商业

保理有限

公司 

 民营企业 否 其他多元

金融服务 

0.01 

168766.S
H 

20 宝龙次 2022-07-
27 

上海宝龙

实业发展

(集团)有

限公司 

AA+ 其他 否 房地产开

发 

0.80 

168765.S
H 

PR 宝龙 B 2022-07-
27 

上海宝龙

实业发展

(集团)有

限公司 

AA+ 其他 否 房地产开

发 

2.48 

188420.S
H 

21 正荣
01 

2022-07-
25 

正荣地产

控股股份

有限公司 

AAA 民营企业 否 房地产服

务 

13.20 

136347.S
Z 

荣耀 14A 2022-07-
22 

深圳市柏

霖汇商业

保理有限

公司 

 民营企业 否 调查和咨

询服务 

5.60 

(18.00)

(16.00)

(14.00)

(12.00)
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167260.S

H 
20 鸿达

02 

2022-07-
22 

鸿达兴业

集团有限

公司 

C 民营企业 否 基础化工 0.75 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

3.4  主体评级调整 

上周，共有 10 家企业主体评级被调低。 

 

表 9 信用主体评级调整 

企业名称 评级调整日 
最新主体评

级 
评级展望 上次评级日期 

上次评

级 
最新评级机构 

珠海和佳医疗设备股份

有限公司 

2022/7/22 BB 负面 2022/6/24 BBB- 中证鹏元资信评

估股份有限公司 

郑州煤炭工业(集团)有

限责任公司 

2022/7/28 BBB+ 负面 2021/8/20 A 大公国际资信评

估有限公司 

文投控股股份有限公司 2022/7/28 AA- 负面 2021/7/26 AA 中诚信国际信用

评级有限责任公

司 

苏宁易购集团股份有限

公司 

2022/7/29 AA 稳定 2022/3/23 AA+ 中诚信国际信用

评级有限责任公

司 

汝州市鑫源投资有限公

司 

2022/7/29 AA 负面 2021/6/28 AA 中证鹏元资信评

估股份有限公司 

六盘水市开发投资有限

公司 

2022/7/28 AA 负面 2021/7/29 AA 中诚信国际信用

评级有限责任公

司 

辽阳辽东农村商业银行

股份有限公司 

2022/7/29 A 负面 2021/7/20 A+ 联合资信评估股

份有限公司 

大洼县城市建设投资有

限公司 

2022/7/22 AA- 稳定 2021/6/24 AA 联合资信评估股

份有限公司 

毕节市安方建设投资

(集团)有限公司 

2022/7/29 AA- 稳定 2021/6/28 AA 中证鹏元资信评

估股份有限公司 

阿勒泰地区国有资产投

资经营有限公司 

2022/7/22 AA 负面 2021/6/26 AA 联合资信评估股

份有限公司 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

4  大类资产周观察 

4.1  欧美股指全线上扬 

经济数据方面，美国商务部公布数据显示，2022 年第二季度

美国实际国内生产总值按年率计算下降 0.9%，大幅低于市场预期。

物价方面，美国 6 月 CPI 同比增 9.1%，较上月升 0.5 个百分点，

核心 CPI 为 5.9%，较上月降 0.1 个百分点；美国 6月核心 PCE 物

价指数同比升4.79%，前值升0.12%。7月美国Market制造业PMI

为 52.30%，较上月降 0.4 个百分点；服务业 PMI 为 47.00%，较
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上月降 5.7 个百分点，在近两年首次跌破枯荣线。7 月密歇根大学

消费者信心指数为 51.10%，高于前值。欧元区 7 月制造业 PMI 初

值 49.60%，较上月下滑 2.5 个百分点，在今年持续第六个月下跌，

近两年首次位于枯荣线下方；服务业 PMI 初值 50.60%，较上月降

2.4 个百分点。 

美三大股指上涨。道指涨 2.97%，收于 32845.13 点；标普

500 指数涨 4.26%，收于 4130.29 点；纳指涨 4.70%，收于

12390.69 点。 

欧洲经济三大股指整体上行。本周，德国 DAX 指数涨 1.74%，

收于 13484.05 点；法国 CAC40 指数涨 3.73%，收于 6448.5 点；

英国富时 100 指数涨 2.02%，收于 7423.43 点。 

亚太方面股指涨跌互现。本周，韩国综指涨 2.44%，收于

2451.5点；日经 225指数跌 0.40%，收于 27801.64点；上证指数

跌 0.51%，收于 3253.24点；俄罗斯指数跌 2.04%，收于 1137.82

点。 

 

图 20 发达经济体主要资本市场表现  图 21 新兴经济体主要资本市场表现 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

4.2  美债收益率整体下行 

美债收益率整体下行。1 年期、3 年期、 5 年期、7 年期和 10

年期美国国债收益率分别下行 3BP、10BP、17BP、15BP 和

10BP 至 2.98%、2.83%、2.70%、2.70%和 2.67%。10Y-1Y 期限

利差收窄 7BP 至-31BP。 

国内债券市场国债收益率整体下行。1 年期、3 年期、5 年期、

7年期和 10年期国债收益率分别下行 4.13 BP、5.34 BP、6.65 BP、

3.42 BP 和 3.10 BP 至 1.8623%、2.3228%、2.5136%、2.7374%

和 2.7560%；10Y-1Y 期限利差走阔 1.03BP 至 89.37BP。 
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图 22 中债国债到期收益率曲线（%）  图 23 美国国债到期收益率曲线（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

4.3  美元指数走弱，非美货币上行 

本周，美元指数下行，非美货币上行。美国指数周跌 0.67%，

收于 105.8361。非美货币上行，其中，英镑兑美元周涨 1.42 %，

报 1.2177；欧元兑美元本周涨 0.11%，报 1.0226；美元兑日元周

跌 2.13%，报 133.2150。美元兑人民币汇率中间价贬值 0.13%，

收于 6.7437. 

 

图 24 美元指数与人民币汇率  图 25 日元、欧元、英镑兑美元汇率 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

4.4  黄金回升，原油震荡上行 

近期，黄金价格回升，原油价格震荡上行。其中，COMEX 黄

金期货周涨 1.67%，收于 1764 美元/盎司，现货黄金价格本周涨

0.95%，收于 1753.40 美元/盎司。本周，布伦特原油涨 6.60%，

收报 110.01 美元/桶。WTI 原油价格周涨 4.14%，到 98.62 美元/

桶。 
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图 26 原油期货价格指数（美元/桶）  图 27 黄金价格指数（美元/盎司） 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

5  风险提示 

地缘政治风险：俄乌地缘政治冲突加剧，不确定性增加； 

美联储加息步伐超预期：美联储加息步伐会有随市场变化进

行调整超出预期的可能； 

国内经济增速不及预期：2021 年全年度经济数据暂不完整，

存在经济增速不及预期可能； 

全球通胀超市场预期：2021 年全年度全球经济数据暂不完整，

存在通胀超预期可能； 

上市公司业绩不及预期：业绩披露暂不完整，存在业绩不及

预期可能； 

市场波动超市场预期：市场波动存超预期可能。 
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