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投资要点： 

⚫ 7 月经济数据回顾 

（1）根据历史经验，产成品存货的反转节点通常在 0 附近区间，当前产

成品库存仍有一定下探空间，工业周期或处在磨底阶段，但磨底的过程可

能不是一蹴而就的。（2）除日用、食品等必选消费增速较前值基本持平外；

家电、文娱、服饰等可选消费较上月有一定下滑，反映居民部门消费意愿

较为温和，消费复苏动能相对中性。（3）地产端，核心矛盾依然集中在需

求侧，表现为持续居高的竣工增速与持续疲弱的新开工增速之间的分化。  

⚫ 政策的落地空间还有哪些  

（1）房地产政策放松结构力度或有别：回看 7 月 24 日的政治局会议表述，

地产领域的关键变化可能并不是删去了“房住不炒”的表述，而是市场的

基本结构问题，即“地产市场是供大于求还是供不应求？”。这不仅是一个

宏观维度的讨论，需要基于“具体城市，具体区域的供需结构是什么？”。

目前而言，二三线城市显然是处在“供过于求”的格局，但一线城市的部

分区域则始终处在是“供不应求”，所以我们在政策层面看到的是一线城市

的地产政策放松力度有限，北京地区一直在酝酿“一区一策”；但二三线城

市开始出现了松动，“郑州将认贷放开为认房”。（2）地方政府一揽子化债

政策松动：本次计划发行特殊再融资债券核心是为了置换地方政府的隐性

债务；在规模上，由于前期我国结存的专项债额度总规模在 2 万亿左右，

参考 2022 年三季度动用 5000 亿限额，本次额度在 1.5 万亿左右略高于预

期，反映了财政层面对于隐债管理问题关注度较高。（3）降 MLF 不降 LPR，

意在维持银行息差：8 月 21 日，5Y 以上 LPR 并未调整，超出市场预期。

这一操作意图，央行在货币政策执行报告中有相应表述，“2023 年第一季

度，商业银行净息差为 1.74%，资产利润率为 0.81%，同比分别下降 0.23 

个和 0.08 个百分点。”商业银行净息差已经低于市场利率定价自律机制

1.8%的净息差评分的“警戒线”。 

⚫ 债券观点：三重逻辑或驱动债市震荡偏强 

政治局会议的政策定调对于债市的影响仍有余温，但伴随着一系列政策落

地时间周期的拉长，市场的防御预期也在逐步淡化，目前市场对于地产、

财政领域的政策超预期可能基本消化。目前核心的交易逻辑已经逐步从“政

策预期博弈”转向“货币的再宽松可能”与“基本面的中长期变动”。曲线

在走平一段时间后，资金宽松的预期或再度开始酝酿，曲线再度由短端驱

动趋于陡峭；同时超长端表现十分强势，反映出基本面的中长期预期并不

明朗，且保险类机构的配置力量可能在逐步增强。未来 “货币宽松”+“配

置力量”+“基本面磨底”的三重逻辑仍可能推动债市震荡偏强。 

风险提示：宏观政策的落地形式与节奏存在不确定性 
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1. 7 月经济数据回顾 

1.1. 工业库存周期仍在筑底 

7 月份，全国规模以上工业增加值同比增长 3.7%，环比增长 0.01%。分三大门类看，采矿

业增加值同比增长 1.3%，制造业增长 3.9%，电力、热力、燃气及水生产和供应业增长 4.1%。

从库存周期来看，6 月原材料存货同比负增 2.3%，产成品存货同比正增 2.2%，绝对值上产成

品的累库问题仍然存在，工业企业仍然处在主动去库的周期。根据历史经验，产成品存货的反

转节点通常在 0 附近区间，当前产成品库存仍有一定下探空间，工业周期或处在磨底阶段，但

磨底的过程可能不是一蹴而就的。 

图 1：工业增加值月度增速  图 2：工业增加值细分项目增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 3：工业企业利润与产成品存货  图 4：工业企业利润与原材料存货 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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1.2. 消费数据整体温和，可选消费偏弱 

7 月份，社会消费品零售总额 36761 亿元，同比增长 2.5%，环比下降 0.06%。按消费类

型分，商品零售 32483 亿元，增长 1.0%；餐饮收入 4277 亿元，增长 15.8%。在限额以上单

位商品零售额中，粮油、食品类，中西药品类，饮料类，通讯器材类商品零售额分别增长 5.5%、

3.7%、3.1%、3.0%。7 月消费数据整体边际下滑，结构上来看，除日用品类，粮油食品类等

必选消费增速较前值基本持平外；珠宝、家电、化妆品、文娱、服饰等可选消费较上月均有一

定幅度边际下滑，反映居民部门消费意愿较为温和，消费复苏动能相对中性。 

图 5：我国社零增长情况  图 6：我国消费品零售分项增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 7：近两个月细分商品零售增速与增幅 

 

资料来源：Wind，中原证券 
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1.3. 投资复苏整体较为温和，地产开工偏弱 

1-7 月份，全国固定资产投资（不含农户）285898 亿元，同比增长 3.4%。分领域看，基

础设施投资同比增长 6.8%，制造业投资增长 5.7%，房地产开发投资下降 8.5%，三大分项较

前值均有一定程度下移；结构上，基建相关财政资金在一季度前后加快支出速度后再度回落，

基建投资增速也延续了放缓的趋势；地产端，核心矛盾依然集中在需求侧，表现为持续居高的

竣工增速与持续疲弱的新开工增速之间的分化。 

图 8：我国固定资产投资增速与主要分项  图 9：我国基建相关财政支出增速均值与基建投资增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 10：房地产新开工面积与开发投资完成额  图 11：房屋竣工面积与房地产新增固定资产增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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2. 政策的落地空间还有哪些 

2.1. 房地产政策放松结构力度或有别 

7 月 24 日政治局会议，关于地产领域的表述发生了一定变化，“房住不炒”表述并未在政

治局会议中提及，转变为“适应我国房地产市场供求关系发生重大变化的新形势”，并引起了债

券市场对于“潜在地产放松政策”的防御。但 8 月 23 日经济日报刊文重申“房住不炒”定位

不会改变。 

同时我们回看 7 月 24 日的政治局会议表述，地产领域的关键变化可能并不是删去了“房

住不炒”的表述，而是市场的基本结构问题，即“地产市场是供大于求还是供不应求？”。这不

仅是一个宏观维度的讨论，需要基于“具体城市，具体区域的供需结构是什么？”。 

目前而言，二三线城市显然是处在“供过于求”的格局，但一线城市的部分区域则始终处

在是“供不应求”，所以我们在政策层面看到的是一线城市的地产政策放松力度十分有限，北京

地区一直在酝酿“一区一策”；但二三线城市开始出现了松动，“郑州将认贷放开为认房”。 

图 12：我国 70 大中城新建商品住宅价格指数增速  图 13：我国 70 大中城二手房住宅价格指数增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

2.2. 地方政府一揽子化债政策松动 

中共中央政治局 7 月 24 日会议指出“要有效防范化解地方债务风险，制定实施一揽子化

债方案”，和 4 月政治局会议“严控新增隐性债务”的表述相比，表述有所缓和，令市场对化

债开始有乐观预期，城投债的认购需求攀升，天津区域城投认购倍数超过 70 倍。据财新周刊，

过去的两个月，各地方政府已上报建制县隐性债务风险化解试点方案。目前监管部门已初步批

复方案及额度，特殊再融资债券或在下半年重启发行，额度约 1.5 万亿。 

（1）特殊再融资债券的目的、规模、投向。本次计划发行特殊再融资债券核心是为了置

换地方政府的隐性债务，便于进行财政管理，严肃财政纪律；在规模上，由于前期我国结存的
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专项债额度总规模在 2 万亿左右，参考 2022 年三季度动用 5000 亿限额，本次额度在 1.5 万亿

左右略高于预期，反映了财政层面对于隐债管理问题关注度较高。 

（2）特殊再融资债的流动性来源仍需要央行支持。本次化解地方债务压力，并未通过国

债形式开展，而是通过使用结存专项债限额，反映出财政层面对于中央加杠杆问题依然较为谨

慎；但尽管并未动用中央政府杠杆，地方政府发行特殊再融资债券依然需要中央信用提供支持。

本次计划可能有央行设立应急流动性金融工具（SPV），央行借道 SPV、银行通过提供低息、

长期贷款为地方政府提供流动性支持。 

（3）货币财政配合，央行扩表短期有助于稳定经济，中长期仍需谨慎。 

2019 年以来，关于现代货币理论（MMT）的争论喋喋不休，该理论认为现代货币体系实

际上是一种政府信用货币体系，赤字相当于一种货币供给手段，因此财政开支应当以促进就业

和民生为原则，不必量入为出。 

实际上，从美国、日本的政府实践来看，无限量 QE 与 YCC 均采取了 MMT 路径。但该理

论实践中最难以把控的有两大问题，一是币值的稳定问题，二是货币超发及其引申的通胀问题，

且日美均不同程度受到了这两方面问题的冲击。2021 年以来，日元兑美元汇率持续大幅贬值近

1/3，尽管其国内始终采取 YCC 政策，但贬值带来的资本外流压力已经影响了日本货币政策的

独立性，也使得日本央行不得不扩宽 YCC 区间；同样的，美国在 2021 年以来遭遇了严重的通

胀问题困扰，PCE 当月同比在 2022 年 6 月一度高达 6.98%。 

图 14：近 5 年美元兑日元汇率  图 15：美国核心 PCE 当月同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

当前我国处在通胀与总需求均偏弱的时期，在币值整体稳定的前提下，适当使用 MMT 类

工具有助于国民经济的整体稳定，但中长期而言，MMT 类工具的使用仍然需要谨慎。 

2.3. 降 MLF 不降 LPR，意在维持银行息差 

8 月 15 日，央行意外调降了 7 日逆回购政策利率 10BP，中期借贷便利政策利率 15BP，

或意在引导资金利率下移，降低银行体系负债端压力；但8月21日，1Y期LPR报价下调10BP，
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但 5Y 以上 LPR 并未调整，再度超出市场预期。 

这一操作意图，央行在货币政策执行报告中相应表述，“随着利率市场化改革深入推进，信

贷市场竞争加剧，尤其新冠肺炎疫情以来，贷款利率下降较多，银行盈利能力有所下降。2023 

年第一季度，商业银行净息差为 1.74%，资产利润率为 0.81%，同比分别下降 0.23 个和 0.08 

个百分点。”商业银行净息差已经低于市场利率定价自律机制 1.8%的净息差评分的“警戒线”。 

图 16：中国与美国商业银行净息差对比 

 

资料来源：中国货币政策执行报告，中原证券 

3. 债券观点：三重逻辑或驱动债市震荡偏强 

政治局会议的政策定调对于债市的影响仍有余温，但伴随着一系列政策落地时间周期的拉

长，市场的防御预期也在逐步淡化，目前市场对于地产、财政领域的政策超预期可能基本消化。

目前核心的交易逻辑已经逐步从“政策预期博弈”转向“货币的再宽松可能”与“基本面的中

长期变动”。曲线在走平一段时间后，资金宽松的预期或再度开始酝酿，曲线再度由短端驱动趋

于陡峭；同时超长端表现十分强势，反映出基本面的中长期预期并不明朗，且保险类机构的配

置力量可能在逐步增强。 

关于货币政策的再宽松可能，主动式的降息历史经验来看意在引导资金利率下移，8 月作

为税期对资金利率在节奏上存在一定冲击，但从刚性缺口而言，整体依然处在均衡状态。进入

9 月以及四季度，MLF 的集中到期将会产生一定流动性缺口，降准的落地或也在临近。未来 “货

币宽松”+“配置力量”+“基本面磨底”的三重逻辑仍可能推动债市震荡偏强。  
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4. 我国主要高频数据追踪 

图 17：我国宏观经济周频景气指数  图 18：我国生产资料价格指数与 PPI 同比 

 

 

 

资料来源：国家统计局，Wind，中原证券编制（见此前报告）  资料来源：国家统计局，Wind，中原证券 

图 19：我国高炉炼铁周频开工率  图 20：我国焦化企业周频开工率 

 

 

 

资料来源：Mysteel，Wind，中原证券  资料来源：Mysteel，Wind，中原证券 

图 21：我国秦皇岛港煤炭周频调度量  图 22：我国石油沥青周频开工率 

 

 

 

资料来源：秦皇岛煤炭网，Wind，中原证券  资料来源：百川资讯，Wind，中原证券 
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图 23：我国螺纹钢与线材合计周频产量  图 24：我国汽车半钢胎周频开工率 

 

 

 

资料来源：Mysteel，Wind，中原证券  资料来源：中国橡胶信息贸易网，Wind，中原证券 

图 25：我国涤纶长丝织机周频开工率  图 26：我国 100 大中城成交土地占地面积 

 

 

 

资料来源：隆众化工，Wind，中原证券  资料来源：各地房管局、房产信息中心，Wind，中原证券 

图 27：我国主要城市二手房成交面积  图 28：我国 30 大中城商品房成交面积 

 

 

 

资料来源：各地房管局、房产信息中心，Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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图 29：我国乘用车当周日均销量  图 30：我国电影票房当周收入值 

 

 

 

资料来源：乘联会，Wind，中原证券  资料来源：国家新闻出版广电总局，Wind，中原证券 

 

5. 风险提示 

宏观政策的落地形式与节奏存在不确定性。
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