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华安期货温馨提示： 

“期”待诚信 

“货”真价实 

弱复苏格局延续，静待需求恢复 

2023年 7月 18日 

要点提示： 

二季度 GDP增速不及预期，物价指标继续走低，三驾马车从 6月份

边际来看，表现均不及预期，上半年经济呈现弱复苏格局。后续随

着宏观政策效力显现，以及实体有效需求恢复，经济有望延续复苏

格局，物价水平或有回升，投资、消费领域也有望进一步改善，外

需恢复仍有待时日。 

大类资产方面，预计近期美元偏弱运行，给大宗商品带来一定提

振，油价、金价等龙头商品或偏强运行，金属类受到消费淡季及累

库压力影响或呈现震荡走势。股指市场，保持震荡思路，7 月底经

济工作会议可能给市场带来更多支持政策并提振市场信心。在需求

恢复不足、物价低迷环境下，预计利率水平仍将是维持低位，利率

债市场震荡偏强思路对待。 

 

经济数据点评 

http://www.haqh.com/
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一、二季度经济指标评述：弱复苏格局延续 

最新公布的经济增长指标显示，上半年我国 GDP总值超过 59.3万亿元，按不

变价计算，同比增长 5.5%。其中，二季度 GDP总值 30.8万亿元，同比增长 6.3%，

环比增长 0.8%；一季度 GDP 总值约 28.5万亿元，同比增长 4.5%，环比增长 2.2%。

总体，二季度 GDP 增速较一季度上升，但低于市场预期。一方面，2022 年二季度

GDP 增速仅 0.4%，低基数效应带来增速上升。另一方面，经济复苏景气度不及预

计，比如，出行相关的消费复苏放缓、汽车销量在 6月下滑等都造成当前经济呈现

弱复苏格局，内生需求仍然有待进一步恢复。 

金融指标方面，上半年社会融资规模（社融）增量累计为 21.55万亿元，比上

年同期多 4754 亿元。6 月社融增量 4.22 万亿元，同比少增 9685 亿元，其中政府

债券 6月新增 5371亿元，同比少增 10845亿元，拉低社融增量规模。总体看，上

半年新增地方政府专项债发行进度约 60%，去年同期为 84%。二季度 M2 余额同比

增速逐月走低，从七年高位回落，“M2-M1”剪刀差走阔。需求端，6月居民中长期

贷款新增 4630亿元，同比多增 463亿元，较 5月的 1684亿元和 4月的-1156亿元

有大幅回升。不过，从房地产市场来看，统计局数据显示 6月各线城市新建商品住

宅销售价格环比持平或略降，克而瑞数据显示，6月百强房企销售金额及面积同比

同步下滑，销售金额同比下降约 28%。居民中长期贷款新增规模与房地产销售数据

有所背离，或受到季节性因素及单月扰动影响。总体看，信贷投放在二季度有所放

缓，或与实体有效需求不足、低利率环境下商业银行投放信贷的动力下降等因素

有关。后续关注需求增长和积极财政政策发力对社融的影响。 

图表 1: 二季度 GDP 同比增速 6.3% 图表 2: 6 月 M2 余额同比增速 11.3% 

  
数据来源：华安期货投资咨询部；WIND 
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图表 3: 出口数据 图表 4: 消费增速 

  
数据来源：华安期货投资咨询部；WIND 

图表 5: 投资增速 图表 6: 投资增速--分产业 

  
数据来源：华安期货投资咨询部；WIND 

图表 7: CPI 及核心 CPI 图表 8: CPI 和 PPI 剪刀差 

  
数据来源：华安期货投资咨询部；WIND 

三驾马车分别来看，出口及投资增速回落，消费亦不及预期。6月，社会消费

品零售总额同比增长 3.1%（前值 12.7%），创年内新低。出口方面，6 月出口数据

全面走弱，对主要经济体出口增速大多回落，其中对东盟、欧盟、美国出口累计同

比增速分别降至 1.5%、-6.6%、-17.9%。后续要持续关注外需及出口竞争力情况。
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投资方面，1-6月固定资产投资累计同比增长 3.8%（1-5月为增长 4.0%），略好于

市场预期，其中，房地产开发投资完成额累计同比增幅-7.9%（前值-7.2%）。总体

看投资增速继续回落，专项债发行前置力度不及去年，以及政策工具传导存在时

滞等因素带来影响。后续可关注财政、货币政策的协同配合情况。 

物价指标增幅二季度继续走弱，延续回落态势。6 月，CPI 同比增幅 0（前值

0.2%），环比下降 0.2%；核心 CPI同比增幅 0.4%（前值 0.6%）。PPI同比增幅-5.4%

（前值-4.6%）。总体看，食品价格环比走低以及居民端消费需求不足带动 CPI 环

比下行，同时，受石油等大宗商品价格继续回落及基数效应影响，PPI环比、同比

均下降。“CPI-PPI”剪刀差扩大有助于下游企业利润修复。后续，需求及信心的恢

复仍是决定物价走势的关键。 

 

二、经济基本面及市场预期对金融市场的影响 

回顾全球主要资产表现，年初至今(截至 7月 17日收盘)，受海外通胀高位回

落、国内经济弱复苏等因素影响，全球权益市场整体表现偏强，美国三大股指齐涨，

其中纳斯达克指数累计涨幅达 36%，标普 500 涨约 18%，在全球股指中表现领先。

货币方面，美元指数震荡微跌，美元相对于人民币小幅升值。大宗商品价格表现，

国际金价累计涨 7.3%，国际油价累计跌 7.7%；走势节奏上，金价一季度上行，二

季度高位回落，原油则主要在 65-83美元/桶之间震荡，趋势性不明显。国债收益

率下降趋势值得关注，中国 10 年期国债到期收益率年初在 2.84%附近，一季度高

位徘徊并最高至 2.92%，二季度则连续走低，目前已至 2.64%下方。整体看，利率

与通胀水平同步走低。 

图表 9: 今年以来全球主要资产表现 

 
数据来源：华安期货投资咨询部；WIND 
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图表 10: 通胀水平与国债收益率 

 
数据来源：华安期货投资咨询部；WIND 

图表 11: 股票指数与国债收益率 图表 12: 美元指数及美元兑人民币汇率 

  
数据来源：华安期货投资咨询部；WIND 

图表 13: 国际黄金期货和原油期货 图表 14: VIX 指数在低位，显示金融市场情绪平稳 

  
数据来源：华安期货投资咨询部；WIND 

 

展望三、四季度，预计国内宏观政策发力、需求恢复等因素将带动物价水平回

升、投资及消费领域改善。当前物价在低位运行，三季度或维持偏弱，四季度有望

改善。上半年受产能恢复、消费替代等因素影响，猪价持续下跌，带动 CPI持续走
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低，下半年随着经济整体有效需求恢复，消费需求边际改善，猪价有望小幅回升。

PPI 方面，油价有望受 OPEC+减产政策、地缘因素及经济复苏提振，逐步向上走出

震荡区间，金属适逢消费淡季，叠加下游企业原材料库存充足，预计延续震荡走势，

上方承压。整体下半年 PPI 同比增幅或仍在负值区间，有边际改善的可能。投资方

面，三季度或迎来地方政府专项债发行高峰，为基建投资提供稳定资金来源；房地

产领域，关注销售情况和融资性现金流，以及政策方面的更多支撑。消费方面，当

前消费复苏力度不及预期，有信心及收入两方面原因，展望下半年，消费需求有继

续改善空间，关注汽车、家电消费回暖的持续性。 

海外，美国通胀掉头向下，美联储加息或近尾声，近期美元指数可能震荡略偏

弱运行，对以美元计价的大宗商品价格带来提振。目前海外有浅衰退预期，出口或

继续承压。 

总体，二季度 GDP 增速不及预期，物价指标继续走低，三驾马车从 6 月份边

际来看，表现均不及预期，上半年经济呈现弱复苏格局。后续随着宏观政策效力显

现，以及实体有效需求恢复，经济有望延续复苏格局，物价水平或有回升，投资、

消费领域也有望进一步改善，外需恢复仍有待时日。 

大类资产方面，预计近期美元偏弱运行，给大宗商品带来一定提振，油价、金

价等龙头商品或偏强运行，金属类受到消费淡季及累库压力影响或呈现震荡走势。

股指市场，保持震荡思路，7月底经济工作会议可能给市场带来更多支持政策并提

振市场信心。在需求恢复不足、物价低迷环境下，预计利率水平仍将是维持低位，

利率债市场震荡偏强思路对待。 
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免责声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，华安期货投资咨询部力求准确可

靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告

不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。

客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 


