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投资要点                                                              

 本周观点：国内方面，物价方面，受鲜菜、鲜果等食品价格季节性下

跌影响，6 月 CPI 低位震荡，食品价格对 CPI 的拉动作用微降。非食

品方面，国内供强需弱导致家电、汽车价格下跌，加上国际油价回落，

6 月非食品价格环比处于低位。6 月 PPI 环比转负，同比降幅则收窄

至-0.8%，主要受国际油价下行和国内供强需弱影响，原油链、钢铁、

中游行业价格环比下跌较多。出口方面，低基数和价格因素支撑6月

出口增速回升，但环比仍弱于历史同期。对发达经济体出口增速回升，

新兴经济体回落。初级产品如农产品、成品油、钢材等支撑出口，占

比约六成的机电产品出口增速持平。价格因素对出口支撑增强，数量

因素拖累。金融数据方面，社融方面，6 月社融增量同比减少 9283 亿

元，存量增速回落至 8.1%，创历史新低。信贷方面，6 月新增人民币

贷款同比减少 9200亿元，贷款余额增速回落至 8.8%。货币供应方面，

M2 增速放缓至 6.2%，M1 增速连续三个月为负。金融“挤水分”、

存款利率下行、债市火爆等因素影响 M2 增速。M1 负增长反映资金

活化程度低，稳定房地产仍是关键。海外方面，6 月美国的 CPI 数据

显示通胀率有所下降，同比上涨 3%，略低于预期的 3.1%，较 5 月的

3.3%有所回落。环比下降 0.1%，这是自 2020 年 5 月以来首次出现负

增长。核心 CPI 同比上涨 3.3%，低于预期的 3.4%和 5 月的 3.4%，环

比上涨 0.1%，预期和前值均为 0.2%。具体来看，食品价格同比上涨

2.2%，其中在家食品价格同比上涨 1.1%，外出就餐价格同比上涨

4.1%。能源价格同比仅上涨 1.0%，其中汽油价格同比下降 2.5%，能

源商品价格同比下降2.2%，显示出整体通胀压力主要来自核心商品和

服务价格。服务类价格涨幅较大，特别是医疗服务和住房。住房方面，

房租和自有住房租金同比均上涨超过 5%。医疗服务价格同比上涨

3.3%，医院服务同比涨幅高达 6.9%。另一方面，商品价格则较为温和

甚至下降，例如新车价格同比下降 0.9%，二手车和卡车价格同比下降

10.1%。总体来看，6 月的 CPI 数据表明美国通胀压力有所减轻，但核

心通胀仍然较高，需要持续关注政策变化对经济和市场的影响。  

 国内热点：一、上半年外贸数据出炉。二、上半年金融统计数据报告。

三、6 月物价数据出炉。 

 国际热点：一、6 月美国 CPI 同比上涨 3%。二、韩国央行将基准利率

维持在 3.50%不变。  

 上周高频数据跟踪：7 月 8 日至 7 月 12 日，上证指数上涨 0.72%，收

报 2971.30 点；沪深 300 指数上涨 1.20%，收报 3472.40 点；创业板指

上涨 1.69%，收报 1683.63 点。  

 风险提示：国内政策超预期；欧美经济衰退风险加剧。 
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1 本周观点 

国内出口维持较好势头，美国 CPI 低于预期。国内方面，物价方面，受鲜菜、鲜果

等食品价格季节性下跌影响，6 月 CPI 同比低位震荡，食品价格对 CPI 的拉动作用微降。

非食品方面，国内供强需弱导致家电、汽车价格下跌，加上国际油价回落，6 月非食品价

格环比处于低位，核心 CPI 仍处“0”时代。预计 7 月 CPI 同比增长 0.2%左右，全年同

比增长约 0.4%。主要原因包括食品价格环比转正，猪肉价格继续正向拉动，出行旺季推

动服务业价格，油价对 CPI 的支撑平稳，CPI 翘尾因素下降 0.2 个百分点。6 月 PPI 环比

转负，同比降幅收窄至-0.8%，主要受国际油价下行和国内供强需弱影响，原油链、钢铁、

中游行业价格环比下跌较多。预计 7 月 PPI同比降幅扩大至-0.9%左右，增速转正需等待。

未来国际大宗商品价格高位震荡概率大，但走势或前高后低。设备更新和财政政策短期

支撑国内工业品价格，但房地产疲弱和供需矛盾限制 PPI 环比上涨幅度，PPI 回升面临波

折，转正可能需要等到年末。出口方面，低基数和价格因素支撑 6 月出口增速回升，但

环比仍弱于历史同期。对发达经济体出口增速回升，新兴经济体回落。初级产品如农产

品、成品油、钢材等支撑出口，占比约六成的机电产品出口增速持平。价格因素对出口支

撑增强，数量因素拖累。在基数效应减弱，全球制造业扩张和美国补库存周期支撑外需，

价格因素对出口拖累缓解共同作用下，预计全年出口增速中枢在 4%左右，下半年走势前

高后低，整体来看外贸环境不确定性增加，但短期影响不大。金融数据方面，社融方面，

6 月社融增量同比减少 9283 亿元，存量增速回落至 8.1%，创历史新低。信贷方面，6 月

新增人民币贷款同比减少 9200 亿元，贷款余额增速回落至 8.8%。主要由于信贷结构欠

佳，票据融资连续四个月同比多增，居民和企业中长贷连续四个月同比少增，上半年住户

贷款占新增贷款比重仅一成，反映居民资产负债行为收缩，房地产政策需提前应对，取消

限制措施，加大刺激力度，财政政策应支持居民需求。货币供应方面，M2增速放缓至6.2%，

M1 增速连续三个月为负。信贷有所放缓、金融“挤水分”、企业存款减少、存款利率下

行、债市火爆等因素影响 M2 增速。M1 负增长反映实体经营有待提升、资金活化程度低，

稳定房地产仍是关键。 

海外方面，6 月美国的 CPI 数据显示通胀率有所下降，同比上涨 3%，略低于预期的

3.1%，较 5 月的 3.3%有所回落。环比下降 0.1%，这是自 2020 年 5 月以来首次出现负增

长。核心 CPI 同比上涨 3.3%，低于预期的 3.4%和 5 月的 3.4%，环比上涨 0.1%，预期和

前值均为 0.2%。具体来看，食品价格同比上涨 2.2%，其中在家食品价格同比上涨 1.1%，

外出就餐价格同比上涨 4.1%。能源价格同比仅上涨 1.0%，其中汽油价格同比下降 2.5%，

能源商品价格同比下降 2.2%，显示出整体通胀压力主要来自核心商品和服务价格。服务

类价格涨幅较大，特别是医疗服务和住房。住房方面，房租和自有住房租金同比均上涨超

过 5%。医疗服务价格同比上涨 3.3%，医院服务同比涨幅高达 6.9%。另一方面，商品价

格则较为温和甚至下降，例如新车价格同比下降 0.9%，二手车和卡车价格同比下降 10.1%。

总体来看，6 月的 CPI 数据表明美国通胀压力有所减轻，但核心通胀仍然较高，需要持续

关注政策变化对经济和市场的影响。 
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2 上周国内宏观消息梳理 

2.1 上半年外贸数据出炉 

事件：上半年我国货物贸易进出口总值 21.17 万亿元人民币，同比增长 6.1%。其中，

出口 12.13 万亿元，增长 6.9%；进口 9.04 万亿元，增长 5.2%；贸易顺差 3.09 万亿元，

扩大 12%。从贸易规模看，上半年，我国进出口规模历史同期首次超过 21 万亿元。 

上半年我国进出口总值 2.98 万亿美元，同比增长 2.9%。其中，出口 1.71 万亿美元，

增长 3.6%；进口 1.27 万亿美元，增长 2%；贸易顺差 4350 亿美元，扩大 8.6%。数据显

示，上半年我国出口机电产品 7.14 万亿元，同比增长 8.2%，占出口总值 58.9%。其中，

自动数据处理设备及其零部件 6837.7 亿元，增长 10.3%；集成电路 5427.4 亿元，增长

25.6%；汽车 3917.6 亿元，增长 22.2%；手机 3882.8 亿元，下降 1.7%。 

其中，中国 6 月出口（以美元计价）同比增长 8.6%，前值增 7.6%；进口下降 2.3%，

前值增 1.8%；贸易顺差 990.5 亿美元，前值 826.2 亿美元。 

中国 6 月出口（以人民币计价）同比增长 10.7%，前值增 11.20%；进口下降 0.6%，

前值增 5.20%；贸易顺差 7037.3 亿元，前值 5864 亿元。 

来源：海关总署 

2.2 上半年金融统计数据报告 

事件：6 月末，广义货币(M2)余额 305.02 万亿元,同比增长 6.2%。狭义货币(M1)余额

66.06 万亿元,同比下降 5%。流通中货币(M0)余额 11.77 万亿元,同比增长 11.7%。上半年

净投放现金 4292 亿元。 

6 月末，本外币贷款余额 255.32 万亿元，同比增长 8.3%。月末人民币贷款余额 250.85

万亿元，同比增长 8.8%。上半年人民币贷款增加 13.27 万亿元。分部门看，住户贷款增

加 1.46 万亿元，其中，短期贷款增加 2764 亿元，中长期贷款增加 1.18 万亿元；企（事）

业单位贷款增加 11 万亿元，其中，短期贷款增加 3.11 万亿元，中长期贷款增加 8.08 万

亿元，票据融资减少 3440 亿元；非银行业金融机构贷款增加 3889 亿元。6 月末，外币贷

款余额 6272 亿美元，同比下降 12%。上半年外币贷款减少 292 亿美元。 

6 月末，本外币存款余额 301.68 万亿元，同比增长 6%。月末人民币存款余额 295.72

万亿元，同比增长 6.1%。上半年人民币存款增加 11.46 万亿元。其中，住户存款增加 9.27

万亿元，非金融企业存款减少 1.45 万亿元，财政性存款减少 2434 亿元，非银行业金融机

构存款增加 2.21 万亿元。6 月末，外币存款余额 8365 亿美元，同比下降 0.1%。上半年外

币存款增加 387 亿美元。 

上半年银行间人民币市场以拆借、现券和回购方式合计成交 1044.8 万亿元，日均成
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交 8.49 万亿元，日均成交同比增长 3%。其中，同业拆借日均成交同比下降 30.8%，现券

日均成交同比增长 37.9%，质押式回购日均成交同比下降 0.3%。6 月份同业拆借加权平

均利率为 1.87%，分别比上月和上年同期高 0.02 个和 0.3 个百分点。质押式回购加权平

均利率为 1.89%，分别比上月和上年同期高 0.07 个和 0.22 个百分点。 

来源：财联社  

2.3 6 月物价数据出炉 

事件：6 月份，全国居民消费价格同比上涨 0.2%。其中，城市上涨 0.2%，农村上涨

0.4%；食品价格下降 2.1%，非食品价格上涨 0.8%；消费品价格下降 0.1%，服务价格上

涨 0.7%。1-6 月平均，全国居民消费价格比上年同期上涨 0.1%。6 月份，全国居民消费

价格环比下降 0.2%。其中，城市下降 0.2%，农村下降 0.2%；食品价格下降 0.6%，非食

品价格下降 0.2%；消费品价格下降 0.4%，服务价格持平。 

6 月份，全国工业生产者出厂价格同比下降 0.8%，降幅比上月收窄 0.6 个百分点，环

比由上月上涨 0.2%转为下降0.2%；工业生产者购进价格同比下降 0.5%，环比上涨0.1%。

上半年，工业生产者出厂价格比上年同期下降 2.1%，工业生产者购进价格下降 2.6%。 

来源：国家统计局  

3 上周海外宏观消息梳理 

3.1 6 月美国 CPI 同比上涨 3% 

事件：6 月美国 CPI 同比上涨 3%，涨幅较 5 月收窄 0.3 个百分点；6 月 CPI 环比下

降 0.1%，是自 2020 年 5 月以来 CPI 首次出现环比下降。剔除波动较大的食品和能源价

格后，6 月核心 CPI 环比上涨 0.1%，预期 0.2%，较 5 月环比涨幅收窄 0.1 个百分点；核

心 CPI 同比上涨 3.3%，预期 3.4%。具体来看，6 月能源价格指数环比下降 2%，同比增

长 1%，其中油价指数环比下降 3.8%，同比下降 2.5%；二手车价格指数环比下降 1.5%，

同比大幅下降 10.1%；食品价格指数环比增长 0.2%，同比增长 2.2%；住房价格指数环比

上涨 0.2%，同比上涨 5.2%。 

来源：中国新闻网 

3.2 韩国央行将基准利率维持在 3.50%不变 

事件：韩国央行将基准利率维持在 3.50%不变，符合市场预期，为该央行连续第 12

次维持利率不变。韩国央行表示，将保持足够长时间的紧缩政策立场，将审查降息的时

机，经济将继续保持适度增长，将监测通胀放缓的趋势，韩国核心 CPI 将与 5 月份预测

的 2.2%保持一致。该央行在政策声明中删除了“通胀预测的上行风险增加”这一语句。 
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韩国央行行长李昌镛表示，周四利率决定获得一致通过，需要评估降息对金融稳定

影响，降息可能会对家庭债务增长产生不利影响，无法预测降息的时间，是时候准备转向

降息，两名委员会成员表示他们可以考虑在接下来三个月内降息，4 名委员预计未来 3 个

月利率将维持在 3.5%不变，市场对政策利率下调预期有点过度。 

来源：wind 资讯 

4 上周市场高频数据跟踪 

4.1 中国市场 

截至 2024 年 7 月 12 日，中证 500 指数收报 4919.36 点，周涨 1.09%；中证 1000 指

数收报 4878.02 点，周涨 1.40%。 

图 1：中证 500 指数（点）  图 2：中证 1000 指数（点） 

 

 

 

资料来源：IFinD，财信证券  资料来源：IFinD，财信证券 

截至 2024 年 7 月 12 日，创业板指收报 1683.63 点，周涨 1.69%；恒生指数收报

18293.38 点，周涨 2.77%。 

图 3：创业板指数（点）  图 4：恒生指数、恒生中国企业指数（点） 

 

 

 

资料来源：IFinD，财信证券  资料来源：IFinD，财信证券 
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4.2 美国市场 

截至 2024 年 7 月 12 日，道琼斯工业平均指数收报 40000.90 点，周涨 1.59%；标准

普尔 500 指数收报 5615.35 点，周涨 0.87%。 

图 5：道琼斯工业平均指数（点）  图 6：标准普尔 500 指数（点） 

 

 

 

资料来源：IFinD，财信证券  资料来源：IFinD，财信证券 

5 上周经济高频数据跟踪 

5.1 海外经济增长及通胀 

波罗的海干散货指数(BDI)： 

2024 年 07 月 12 日波罗的海干散货指数(BDI)当周平均值为 1943.4 点，较上周减少

134.20 点。 

CRB 商品价格指数： 

2024 年 07 月 12 日 CRB商品价格指数当周平均值为 290.29 点，较上周减少 2.55 点。 

  

图 7：波罗的海干散货指数(BDI)  图 8：CRB 商品价格指数（点）  

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 
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原油价格： 

2024 年 07 月 12 日布伦特原油期货结算价(连续)当周日均值为 85.18 美元/桶，较上

周下降 1.65 美元/桶。 

美国通胀国债(TIPS)： 

2024 年 07 月 12 日美国 10 年通胀指数国债(TIPS)周度日均利率为 1.99%，较上周下

降 11BP。 

 

图 9：原油价格（美元/桶）  图 10：美国通胀国债(%) 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

5.2 国内经济增长 

投资： 

30 大中城市商品房成交面积： 

2024 年 07 月 07 日 30 大中城市商品房周度日均成交面积为 27.30 万平方米，较上周

减少 29.47 万平方米。 

100 大中城市成交土地占地面积： 

2024 年 07 月 07 日 100 大中城市成交土地占地面积当周值为 962.39 万平方米，较上

周减少 1367.00 万平方米。 
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图 11： 30 大中城商品房周日均成交面积（万平方米）   图 12：100 大中城市周成交土地占地面积（万平方米） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

水泥价格指数： 

2024 年 07 月 06 日水泥价格指数周度日均值为 117.09 点，较上周下降 0.49 点。 

石油沥青装置开工率： 

2024 年 07 月 10 日中国石油沥青装置当周开工率为 25.2%，较上周增加 0.60 个百分

点。 

 

图 13：水泥价格指数（点）  图 14：石油沥青装置开工率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

轮胎开工率： 

2024 年 07 月 11 日中国汽车轮胎半钢胎当周开工率为 79.24%，较上周减少 0.15 个

百分点；中国汽车轮胎全钢胎当周开工率为 58.97%，较上周减少 3.23 个百分点。 
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图 15：轮胎开工率（%）  

 

资料来源：Wind，财信证券 

消费： 

义乌小商品总价格指数： 

2024 年 07 月 07 日义乌中国小商品总价格指数为 101.94 点，较上周增加 0.51 点。 

柯桥纺织价格指数： 

2024 年 07 月 08 日柯桥纺织价格指数为 105.13 点，较上周增加 0.18 点。 

 

图 16：义乌小商品总价格指数（点）   图 17：柯桥纺织价格指数（点）  

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

 

乘用车销量： 

2024 年 07 月 07 日中国乘用车当周日均销量为 2.79 万辆，较上周减少 10.94 万辆。 

电影票房收入： 

2024 年 07 月 07 日中国当周电影票房收入为 77400 万元，较上周增加 17600 万元。 
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图 18：中国乘用车当周日均销量（万辆）  图 19：中国当周电影票房收入（万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

出口： 

出口集装箱运价指数： 

2024 年 07 月 12 日出口集装箱运价指数为 2085.05 点，较上周增加 73.72 点。 

主要港口外贸货物吞吐量： 

2024 年 05 月中国主要港口外贸货物吞吐量当月值为 47100 万吨，较去年同期增加

5175 万吨。 

 

图 20：出口集装箱运价指数（点）  图 21：中国主要港口外贸货物吞吐量当月值（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

5.3 国内通胀 

猪肉价格： 

2024 年 07 月 04 日中国猪肉当周平均价为 28.56 元/公斤，较上周减少 0.01 元/公斤。 

南华工业品指数： 

2024 年 07 月 12 日南华工业品指数当周平均值为 4087.67 点，较上周减少 79.94 点。 
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图 22：中国猪肉当周平均价（元/公斤）   图 23：南华工业品指数（点） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

5.4 国内流动性 

2024 年 07 月 12 日，当周货币投放量为 100.00 亿元，货币回笼量为 100.00 亿元，货

币净投放量为 0.00 亿元，较上周增加 7400.00 亿元。 

SHIBOR： 

2024 年 07 月 12 日，1 周 SHIBOR 利率为 1.80%，较上周减少 1.90BP。 

 

图 24：货币投放量（亿元）  图 25：  SHIBOR： 1 周（%） 

 

 

 

资料来源：IFinD，财信证券  资料来源：IFinD，财信证券 

 

6 风险提示 

 国内政策超预期；欧美经济衰退风险加剧。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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