
宏观国债周报

短期多空平衡  等待政策变化

宏观经济数据分析：
6月CPI同比持平，略低于市场预期的同比上涨0.1%，扣除食品和能源价格的核心CPI同比上涨0.4%，

5月为同比上涨0.6%。6月CPI环比下降0.2%，降幅与5月相同。受石油、煤炭等大宗商品价格继续回落及
上年同期对比基数较高等因素影响，6月PPI同比下降5.4%、环比下降0.8%。6月份信贷口径人民币贷款
增加3.05万亿元，超过市场预期的2.38万亿元。企业贷款6月同比多增有季末银行集中放贷的因素。6月
居民新增中长期贷款表现不错，持续性有待观察。6月M1增速回落至年内新低3.1%，显示企业部门在资
金运用上趋于保守。以美元计价，中国6月份出口同比下降12.4%，前值下降7.5%。6月大中城市二手住
宅价格环比继续下降；7月1-10日30大中城市商品房日均成交面积同比下降30%；托底政策必要性增加。

国债期货操作建议：本周国债期货多空力量均衡，总体横盘震荡。央行货币政策司司长近日表示，
坚持“房住不炒”，做好保交楼、保民生、保稳定工作，满足行业合理融资需求，继续为行业风险有序
出清创造有利的金融环境。市场关注7月政治局会议的政策变化。资金市场流动性继续宽松，国债期货
短线可能继续震荡，交易型投资波段操作。 

风险提示：宏观政策边际变化超预期，海外经济和金融市场波动变化超预期，全球地缘政治变化。
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Part 1 近期宏观经济数据分析



6月CPI同比持平，5月同比上涨0.2%

➢ 6月CPI同比持平，略低于市场预期的同比上涨0.1%，5月为同比上涨0.2%。6月食品价格同比上涨2.3%，前值1%；6月非食品价格同比下跌
0.6%，前值为持平。扣除食品和能源价格的核心CPI同比上涨0.4%，5月为同比上涨0.6%。在6月份的CPI同比变动中，上年价格变动的翘
尾影响约为0.5个百分点，与上月相同；今年价格变动的新影响约为-0.5个百分点，上月为-0.3个百分点。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



6月CPI环比下降0.2%，降幅与5月相同

➢ 6月CPI环比下降0.2%，前值环比下降0.2%；6月食品价格环比下降0.5%，前值环比下降0.7%；6月非食品价格环比下降0.1%，前值环比下
降0.1%；6月扣除食品和能源价格的核心CPI环比下降0.1%，上月环比持平。6月消费品价格环比下降0.3%，前值环比下降0.2%；6月服务
价格环比上涨0.1%，5月为环比下降0.1%。6月有618促销因素消费品价格环比下降较多，服务价格温和小幅回升。

➢ 从八大分类来看，食品烟酒类价格连续第5个月环比下降，环比下降幅度不断缩窄，6月环比下降0.2%（前值环比下降0.4%），影响CPI下
降约0.07个百分点；其中6月猪肉价格环比下降1.3%，影响CPI环比下降约0.02个百分点。其他七大类价格环比两涨五降。其中，居住、
医疗保健价格均上涨0.1%；其他用品及服务、生活用品及服务、交通通信价格分别下降0.6%、0.5%和0.5%；衣着、教育文化娱乐价格均
下降0.2%。国内消费物价整体走势较弱。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



6月PPI同比下降5.4%、环比下降0.8%

➢ 受石油、煤炭等大宗商品价格继续回落及上年同期对比基数较高等因素影响，6月份PPI同比下降5.4%，降幅超过市场预期的下降5.0%，5
月同比下降4.6%。6月PPI环比下降0.8%，5月环比下降0.9%。6月PPI同比大概率是年内的低点，下半年PPI同比降幅将缩窄。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



PPI与CRB

➢ 国内的工业生产者出厂价格指数（PPI）与 国际CRB大宗商品价格指数 强正相关性。如果未来CRB同比进入磨底震荡阶段，PPI将维持弱
势盘整。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



6月社融规模增量为4.22万亿元，超过市场预期的3.22万亿元

6月社融规模增量为4.22万亿元，超过市场预期的3.22万亿元，比上年同期少9859亿元。其中对实体经济发放的人民币贷款增加3.24万亿元
，同比多增1825亿元。6月政府债券净融资5388亿元，同比少1.08万亿元。2022年6月地方政府债发行了约1.93万亿元，而今年6月地方政府
债发行了8302亿元，去年财政部要求新增地方政府专项债在6月底前基本发行完毕，今年没有类似要求，所以今年6月政府债券净融资显著减
少，成为影响今年6月新增社融少于去年同期的主要原因。6月企业债券净融资净增加2360亿元，同比多14亿元。6月企业债券净融资显著较5
月的净减少2175亿元明显改善。6月未贴现的银行承兑汇票减少692亿元，同比多减1758亿元；信托贷款减少153亿元，同比少减675亿元；委
托贷款减少57亿元，同比少减323亿元。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



6月份信贷口径人民币贷款增加3.05万亿元，超过市场预期的2.38万亿元

➢ 6月份信贷口径人民币贷款增加3.05万亿元，超过市场预期的2.38万亿元，同比多增2296亿元。其中企业中长期贷款增加15933亿元，比
上年同期多增1436亿元；企业短期贷款增加7449亿元，比上年同期多增543亿元；企业票据融资减少821亿元，比上年同期少增1617亿元
。 企业贷款6月同比多增可能有季末银行集中放贷的因素。

➢ 6月居民新增贷款超过去年同期。6月居民户中长期贷款增加4630亿元，比上年同期多增463亿元；5月为增加1684亿元，4月为减少1156亿
元。6月居民户短期贷款增加4914亿元，比上年同期多增632亿元，5月为增加1988亿元。6月30大中城市商品房成交面积同比下降32%。中
指研究院报告指出6月中下旬重点城市二手房价出现同比下行。虽然6月居民新增中长期贷款表现不错，持续性有待观察。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



6月末，M2同比增长11.3%，M1同比增长3.1%

6月末，广义货币(M2)余额287.3万亿元，同比增长11.3%，好于市场预期的11.2%，增速比上月末低0.3个百分点；狭义货币(M1)余额69.56万
亿元，同比增长3.1%，增速比上月末低1.6个百分点；6月M2和M1增速差从5月的6.9%扩大到8.2%。6月M1增速回落至年内新低，显示企业部门
在资金运用上趋于保守。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



6月末社会融资规模存量同比增长9%，低于市场预期的9.1%，5月为9.5%

6月末金融机构人民币贷款余额同比增长11.3%，5月为11.4%。6月末社会融资规模存量同比增长9%，低于市场预期的9.1%，5月为9.5%。下半
年社融存量同比增速有望在政策推动下，温和回升。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



以美元计价，中国6月份出口同比下降12.4%，前值下降7.5%

➢ 以美元计价，中国6月份出口同比下降12.4%，市场预期下降10.2%，前值下降7.5%；6月份进口同比下降6.8%，市场预期下降3.8%，前值
下降4.5%；6月实现贸易顺差706.2亿美元。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



6月份中国对前三大贸易伙伴出口同比下降幅度均较上月扩大

➢ 6月份中国对前三大贸易伙伴出口同比下降幅度均较上月扩大。6月份中国出口目的地金额排名第一为欧盟，同比下降12.92%，前值同比
下降7.03%；出口金额排名第二为东盟，同比下降16.86%，前值同比下降15.92%；出口金额排名第三为美国，同比下降23.73%，前值同比
下降18.24%。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



韩国7月前10日出口同比下降14.8%

➢ 韩国7月1-10日出口同比下降14.8%；1-10日进口同比下降26.9%。韩国6月出口同比下降6%，5月出口同比下降15.2%。下半年如果全球芯
片和电子产品需求探底回升，则韩国出口将有所转好。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



6月70大中城市新建商品住宅销售价格环比持平或略降、二手住宅环比下降

➢ 6月份，70大中城市中一线城市新建商品住宅销售价格环比由上月上涨0.1%转为持平，二线城市新建商品住宅销售价格环比由上月上涨
0.2%转为持平；三线城市新建商品住宅销售价格环比由上月持平转为下降0.1%。从二手住宅看，6月份，一线城市二手住宅销售价格环比
下降0.7%，降幅比上月扩大0.3个百分点；二、三线城市二手住宅销售价格环比均下降0.4%，降幅比上月分别扩大0.1和0.2个百分点。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



7月1-14日 30大中城市商品房日均成交面积同比下降30%

➢ 7月1-14日30大中城市商品房日均成交面积同比下降30%，日均成交面积28.4万平米，较6月的日均成交面积41万平米环比下行31%。30大
中城市商品房日均成交面积快速下行，托底政策必要性增加。

➢ 7月10日央行网站发布，2022年11月11日出台的《中国人民银行、中国银行保险监督管理委员会关于做好当前金融支持房地产市场平稳健
康发展工作的通知》中有关政策有适用期限的，将适用期限统一延长至2024年12月31日。政策延期涉及，支持房地产企业存量贷款展期、
调整还款安排，以及向专项借款支持项目发放的配套融资在贷款期限内不下调风险分类，利好房地产行业。对于房地产企业的融资和现
金流有利，但不影响房地产市场的销售，现在核心的问题还是房地产的销售不如人意，房地产的销售是地产行业的牛鼻子。

➢ 央行货币政策司司长7月14日表示，关于下一步的房地产政策走向，会继续坚持“房子是用来住的，不是用来炒的”定位，配合相关部门
和地方政府扎实做好保交楼、保民生、保稳定工作，满足行业合理融资需求，继续为行业风险有序出清创造有利的金融环境。房地产主
导政策没有变化。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明
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本周大宗商品价格指数上行

➢ 本周大宗商品价格指数上行。本周原油和铜期货价格均上行。其中原因之一是美元指数本周下行。预期在全球需求较弱的情况下，大宗
商品价格指数难以连续大幅上升。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



Part 2 国债期货上期复盘和本期分析



国债期货盘面回顾

➢ 本周国债期货主力合约涨跌互现，30年期国债期货价格上涨略多，10年期国债期货价格本周五收盘与上周五收盘接近，本周五5年期和2年
期国债期货主力合约收盘价格较上周五小幅回落。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



国债现券到期收益率曲线变动

➢7月14日收盘国债现券到期收益率曲线与7月7日相比变化很小，仅中短端小幅上行。2年期国债到期收益率从7月7日的2.12%上行2个BP至7
月7日的2.14% ；5年期国债到期收益率从7月7日的2.43%上行2个BP至7月14日的2.45% ；10年期国债到期收益率持平于2.64% ；30年期国债
到期收益率持平于3.01% 。（依据中债国债到期收益率曲线）

请务必阅读文后免责声明 数据来源：Wind，中国债券信息网，格林大华期货



本周流动性总体继续宽松

➢ 本周全周DR001加权利率平均1.26%，上周1.10%；DR007加权利率在1.76%，上周1.75% 。流动性总体继续宽松。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



国债期货行情预判

➢ 短期：震荡略多。  

➢ 中期：本周国债期货多空力量均衡，总体横盘震荡。央行货币政策司司长近日表示，坚持“房住不炒”，做好保交楼、保民生、保稳定
工作，满足行业合理融资需求，继续为行业风险有序出清创造有利的金融环境。市场关注7月政治局会议的政策变化。资金市场流动性继
续宽松，国债期货短线可能继续震荡 。 

➢ 操作策略：交易型投资波段操作。   

请务必阅读文后免责声明 数据来源：Wind，格林大华期货



Part 3 风险提示



3 风险提示

请务必阅读文后免责声明

➢ 宏观政策边际变化超预期，海外经济和金融市场波动变化超预期，全球地缘政治变化。
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