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周度事件：美联储紧缩压力减弱，国内信用扩张不足

n 美国通胀见顶回落，市场对于美联储加息过程中经济“软着陆”预期升温。美国7月通胀数据同比低于前值与预

期值，分项数据的走弱使得市场对于通胀见顶回落预期增加；叠加美国消费信心指数高于预期、劳动力市场维持

强势，短期市场对于经济“软着陆”预期升温；

n 国内通胀数据温和向上，社融数据显示信用扩张仍然不足。7月通胀小幅上行，食品价格上涨是主要原因；7月信

贷社融规模大幅低于市场预期，且结构有趋弱迹象，地产是拖累信用扩张的主要原因，银行间流动充裕情况下，

提振信用扩张将是后期政策及市场焦点；

n 整体宏观经济层面，海外市场对于美联储紧缩政策逐步消化之后，美元指数及长端美债收益率回落带动风险资产

价格反弹走高，市场接下来焦点集中于未来宏观经济走势的预期；国内层面，“经济弱复苏+流动性充裕”的格

局并未变化，如何有效刺激信用扩张将是焦点。
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核心观点：美联储紧缩压力减弱，国内信用扩张不足

n 【A股】轮动增加，均衡配置。海外市场风险有所降低，美元指数走弱短期利好周期板块；国内方面“经济弱+资金强

”的格局下中小票结构性行情延续，建议均衡配置；

n 【债券】底部震荡，防范风险。短期国内宏观经济复苏预期降低、信用不足等因素将导致债券市场仍然存在配置机会，

但短端空间有限，需留意央行是否调整流动性政策冲击；

n 【商品】内外分化，差别配置。美联储加息预期变化下的美元回落对部分商品价格的利多刺激，关注油价阶段性底部配

置机会；国内经济复苏预期降低导致商品继续磨底。

n 风险提示：美联储加息超出预期、俄乌冲突及疫情反复等。



海外宏观：美国通胀超预期放缓，经济“软着陆”预期抬升

n 美国7月CPI同比上涨8.5%，好于市场预期的8.7%，较前值的9.1%大幅回落60个基点，环比与上月持平，好于市场预期的

0.2%，前值为1.2%，环比数据大幅回落。核心CPI同比上涨5.9%，好于市场预期的6.1%，与前值持平。

n 细分项来看，能源价格大幅下跌，食品与住房价格上涨幅度较大。通胀数据的超预期放缓削弱了市场对于美联储继续激进加

息的担忧，目前市场预期美联储9月加息50bp的可能性高于75bp。

海外主要经济体CPI数据走势

数据来源：wind，第一创业整理

海外主要经济体服务业PPI数据走势

数据来源：wind，第一创业整理
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海外宏观：美国就业数据依旧强劲，长期招工难困境仍未缓解

n 据美国劳工部数据，上周美国首次申请失业救济金的人数为26.2万人，较前一周首次申请失业救济金的24.8万人增加了

14000人，持续维持高位，美国企业仍面临长期难以招到合格员工的招聘困境。

美国首次申请失业人数

数据来源：wind，第一创业整理

美国失业率及平均时薪走势

数据来源：wind，第一创业整理

5

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000

700,000

800,000

900,000

1,000,000

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

2021-02

2021-03

2021-04

2021-05

2021-06

2021-07

2021-08

2021-09

2021-10

2021-11

2021-12

2022-01

2022-02

2022-03

2022-04

2022-05

2022-06

2022-07

美国:新增非农就业人数:初值
美国:当周初次申请失业金人数:季调

0

2

4

6

8

10

12

14

16

26

27

28

29

30

31

32

33

2019-08

2019-10

2019-12

2020-02

2020-04

2020-06

2020-08

2020-10

2020-12

2021-02

2021-04

2021-06

2021-08

2021-10

2021-12

2022-02

2022-04

2022-06

美国:私人非农企业全部员工:平均时薪:总计:季调
美国:失业率:季调



国内宏观：国内通胀温和向上，但低于预期

n 7月中国CPI同比上涨2.7%,达近两年新高，前值为2.5%，扣除食品与能源价格的核心CPI同比上涨0.8%，涨幅较6月回落

0.2个百分点；7月PPI同比上涨4.2%，继续回落。

n 整体来看，7月CPI数据低于预期，其中，猪肉、蔬菜等食品价格的上涨是推动CPI向上的主要因素，能源价格对CPI的支撑

逐步弱化，核心CPI的再度下行，显示经济总需求仍偏弱。7月PPI的回落主要源于油价的超预期下跌。

国内CPI与PPI数据走势

数据来源：wind，第一创业整理

国内CPI细分项数据走势

数据来源：wind，第一创业整理
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国内宏观：社融数据大幅低于市场预期，结构趋弱迹象显现

n 7月社融增量为7561亿元，较去年同期少增3191亿元，新增人民币贷款6790亿元，同比少增4042亿元，M2同比增12%，

前值为11.4%。7月信贷社融规模大幅低于市场预期，结构再度恶化，除了6月信贷冲量的季节性回落影响，叠加地产风波

与疫情反复带来的扰动，显示出当下国内主体需求与信心不足。

n 居民与企业降杠杆，政府加杠杆，居民短贷数据负增，中长期按揭大幅少增，企业中长期贷款少增，票据冲量特征重现。

国内社会融资数据走势

数据来源：wind，第一创业整理

国内社会融资及M2数据走势

数据来源：wind，第一创业整理
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生产数据：工业生产延续降温，房地产销售压力未见明显改善

n 粗钢数据显示，国内粗钢产量较之前继续回落，微观主体需求恢复与经济稳增长政策落地进度仍较弱；

n 房地产“断贷”的风险逐步化解过程中，但终端销售仍面临较大压力。

国内粗钢产量

数据来源：wind，第一创业整理

房地产-商品房成交数据

数据来源：wind，第一创业整理
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物价走势：主要消费品价格小幅回落，猪肉价格高位震荡

n 主要农产品价格指数较前一周小幅回落，蛋类价格、禽类价格较前一周小幅上涨，受蔬菜近期集中上市影响，蔬菜类价

格回落；

n 猪肉价格与猪粮比价高位震荡，较前一周持平。

主要农产品价格走势

数据来源：wind，第一创业整理

猪肉及猪粮比价走势

数据来源：wind，第一创业整理
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10大类资产：股票-全球主要市场指数多数上涨，美股表现占优

数据来源：wind，第一创业整理 数据来源：wind，第一创业整理

全球主要市场走势 A股主要指数走势

n 7月美国通胀超预期放缓，带动美联储后续激进加息预期降温，叠加美国消费者信心指数超出预期，美股强势上涨；

n 国内市场指数多数上涨，科创表现回落。上周外部扰动逐渐缓解，美国通胀超预期放缓，带动美联储加息预期降温，台海事件

冲突未进一步升级，均提升市场情绪，提振国内市场表现。
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11大类资产：股票-上周A股行业多数上涨，能源板块表现相对占优

n 国内局部地区疫情反复、央行二季度货币政策执行报告的谨慎表态、大幅低于预期的7月社融数据仍将扰动国内市场表现，

国内“经济弱+资金强”的格局仍然存在，叠加中美战略格局的变化，这都将导致短期市场结构性分化继续，周期板块及

赛道板块有望占优。

各行业涨跌幅情况

数据来源：wind，第一创业整理
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12大类资产：债券-上周债券市场小幅回调，利率债与信用债均小幅调整

n 国内宏观经济仍处于弱修复阶段，经济复苏动能仍较弱，货币政策预计短期内仍保持偏松，央行二季度货币政策执行报

告对于通胀的关注度显著提升，货币政策保持稳健，预示后续货币总量进一步宽松力度有限，扰动债券市场表现；

n 信用债方面，受到地产“断供”风波影响，供给大幅削弱，国内信用利差上周小幅反弹，但整体处于历史较低水平。

各类型债券价格走势 各类型债券收益率变化

数据来源：wind，第一创业整理数据来源：wind，第一创业整理
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大类资产：债券-整体债券市场仍然具备配置价值，但是需要防范短期市场波动风险

n 短期债券市场对于央行是否回收流动性担忧升温，从流动性数据来看，目前政策利率已经高于市场利率水平，且拆借利率

已经处于相对低位，市场较为关注后期央行的公开市场操作情况，尤其是央行是否回收流动性对于债券市场的短期干扰；

n 整体上我们认为当前流动性及经济形势与2020年有所不同，但是当前债券市场所面临的“资产荒”比2020年严重。 

国债收益率走势

数据来源：wind，第一创业整理

信用溢价走势

数据来源：wind，第一创业整理
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大类资产：债券-货币市场利率下行

n 上周央行公开市场操作投放与回笼资金相等，货币市场利率震荡下行，隔夜拆解利率与7天拆借利率小幅震荡向下，市场资

金面仍充足。

央行货币净投放情况

数据来源：wind，第一创业整理

货币市场利率走势

数据来源：wind，第一创业整理
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15大类资产：商品-上周商品价格全线反弹，工业品价格涨幅居前

n 伴随美国超预期放缓的通胀数据发布，海外大宗商品价格全线反弹，黄金价格震荡向上，原油价格强势反弹；短期看，美元及美

债收益率的回落将利好部分商品；此外，经历过前期下跌之后，油价也到了阶段性供需的底部位置，关注是否有所反弹；

n 在海外带动下，国内商品价格底部反弹，下游房地产销售受阻仍将影响商品市场表现，国内疫情局部反复的现实情况也对需求恢

复产生负面冲击，维持短期受国内商品仍然处于弱势磨底过程的判断。

商品价格走势 各类型商品价格走势

数据来源：wind，第一创业整理 数据来源：wind，第一创业整理
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大类资产：商品-国外商品价格全线反弹，油价向上是推动主因

数据来源：wind，第一创业整理
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大类资产：商品-国外商品价格全线反弹，油价向上是推动主因

数据来源：wind，第一创业整理

17

1,600

1,650

1,700

1,750

1,800

1,850

1,900

1,950

2,000

2,050

2,100

2021-08

2021-09

2021-10

2021-11

2021-12

2022-01

2022-02

2022-03

2022-04

2022-05

2022-06

2022-07

伦敦现货黄金:以美元计价

15

17

19

21

23

25

27

2021-07

2021-08

2021-09

2021-10

2021-11

2021-12

2022-01

2022-02

2022-03

2022-04

2022-05

2022-06

2022-07

伦敦现货白银:以美元计价

600

700

800

900

1,000

1,100

1,200

1,300

1,400

2019-08

2019-10

2019-12

2020-02

2020-04

2020-06

2020-08

2020-10

2020-12

2021-02

2021-04

2021-06

2021-08

2021-10

2021-12

2022-02

2022-04

2022-06

SPDR黄金ETF持有量（吨）

0.30

0.35

0.40

0.45

0.50

0.55

0.60

0.65

0.70

2019-08

2019-10

2019-12

2020-02

2020-04

2020-06

2020-08

2020-10

2020-12

2021-02

2021-04

2021-06

2021-08

2021-10

2021-12

2022-02

2022-04

2022-06

COMEX黄金非商业多头持仓数量/总持仓



免责声明和风险揭示

         本报告内容是为第一创业证券股份有限公司用户提供的参考资料，仅供学习交流之用。本

报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证

所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但报告会中的观

点、结论和建议仅供参考，报告会中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资

者据此做出的任何投资决策与本公司无关。本报告的所有内容均不构成对投资者的任何投资建

议。本公司不会承担因使用本报告而产生的法律责任。投资有风险，投资需谨慎。

         本报告内容未经授权不得复印、转发或向第一创业证券股份有限公司用户以外的人士传阅

，如需引用或转载本报告，务必与第一创业证券股份有限公司工作人员联系，且不得对本报告

进行有悖原意的引用、删节和修改，否则将追究法律责任。

18



谢谢聆听

一创智富通APP 终极理财师APP一创智富通官微

19


