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[Table_Summary] 核心观点： 

1) 权益：上周市场缩量上涨。①市场方面，上周全球风险偏好曲

折回升，7 月 1 日 Meta 被爆开始考虑出售闲置算力，海外风

险偏好回落，拖累科技成长风格，不过美国 6 月非农数据偏

弱，叠加沃什表示通胀风险正在下降，加息预期回落，风险偏

好回暖支撑指数。②基本面方面，6月 PMI 整体保持韧性，基

本面支撑仍在，制造业、非制造业 PMI 均较前值小幅上行，新

出口订单再度回升，站上年内新高，高技术等新经济景气度进

一步抬升，消费等传统板块、建筑业初步好转，但均不显著，

经济结构分化仍存。 

2) 固收：上周债市收益率上行，曲线熊平。①上周催化方面，一

方面，逆回购到期压力偏大，央行净回笼量较大，月初资金宽

松不及预期，另一方面，PMI 超预期，基本面显现出较强的韧

性，债市缺乏催化。②后期来看，二季度由资金面宽裕主导的

利差收窄已基本出尽，当前债市行情已步入末端，各项收益水

平及溢价空间均触及低位。微观交易结构上，目前公募等产品

户的持仓集中度偏高，而商业银行的表内额度正被大规模发行

的主权债务所消耗，其余买方的增配能力也略显不足。在央行

有意防范长端利率过快探底的背景下，十年期国债一旦向

1.7%关口靠拢，其继续做多的性价比将大幅降低。7 月债市或

存最后的惯性冲高机会，策略上建议趁着行情震荡走低的窗口

期分批落袋为安，稳妥锁定上半年的利润。 

3) 海外：上周美股上涨、美债利率上行、美元指数下行、人民币

升值、黄金上涨、油价下跌。6 月新增非农就业人数仅 5.7万

人，大幅低于市场预期的 11.3 万至 11.5 万人范围。前值由

17.2 万人下修至 12.9 万人，4 月和 5 月数据合计下修约 7.4

万人。失业率意外降至 4.2%，略低于预期 4.3%，但改善主要

源于劳动参与率降至 61.5%，创 2021 年 3 月以来新低，反映

部分求职者退出劳动力市场的结构性问题。非农数据的大幅低

于预期使得联储鹰派论据削弱，加息必要性下降，市场缓解了

此前由于流动性偏紧以及 Meta 出售闲置算力的扰动下的风偏

下滑，美元指数回落、美债利率上行幅度收窄、美股上行、黄

金上行。 

4) 风险提示：海外地缘政治风险超预期发酵、二季度基本面超预

期下行。 
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一、市场宏观变量回顾 

 

Figure 1 市场宏观变量周度回顾 

大类市场 市场复盘 宏观变量点评 

权益 

上周市场缩量上涨，日均成交额                            

34390 亿元，环比缩量 1069 亿元。上证

指数 0.41%，深证成指 -1.17%，创业板

指 -4.16%，万得全 A 0.20%；沪深 300 

-0.54%，小市值指数 4.76%；恒生指数 

2.99%，恒生科技指数 5.72%。板块上，

医药生物、美容护理、汽车表现靠前，

通信、建筑材料、电子表现靠后。风格

上，价值好于成长、小盘好于大盘。 

1）市场方面，上周全球风险偏好曲折回升，7 月

1 日 Meta 被爆开始考虑出售闲置算力，海外风

险偏好回落，拖累科技成长风格，不过美国 6月

非农数据偏弱，叠加沃什表示通胀风险正在下

降，加息预期回落，风险偏好回暖支撑指数。2）

基本面方面，6 月 PMI 整体保持韧性，基本面支

撑仍在，制造业、非制造业 PMI 均较前值小幅上

行，新出口订单再度回升，站上年内新高，高技

术等新经济景气度进一步抬升，消费等传统板

块、建筑业初步好转，但均不显著，经济结构分

化仍存。 

固收 

上周债市收益率上行，曲线熊平。全周

TL2609 下跌 0.75%，T2609 下跌 0.13%，

TF2609 下跌 0.07%。现券来看，10 年国

债活跃券上行 1.3BP，30 年国债活跃券

上行 2.3BP，10 年国开活跃券上行

1.6BP，5 年国开下行 0.25BP，3 年国开

上行 0.35bp，1 年国开下行 1.5BP。 

上周央行逆回购净回笼 15870 亿元，整

体净回笼 15870亿元。本周将有 6785亿

元逆回购及 8000 亿元买断式逆回购到

期，央行将于 7 月 6 日开展 1 万亿元 3

个月期买断式逆回购操作，这意味着本

次 3个月期买断式逆回购操作加量 2000

亿元，结束此前连续 3个月的缩量操作。 

 

1）上周催化方面，一方面，逆回购到期压力偏

大，央行净回笼量较大，月初资金宽松不及预期，

另一方面，PMI 超预期，基本面显现出较强的韧

性，债市缺乏催化。2）后期来看，二季度由资金

面宽裕主导的利差收窄已基本出尽，当前债市行

情已步入末端，各项收益水平及溢价空间均触及

低位。微观交易结构上，目前公募等产品户的持

仓集中度偏高，而商业银行的表内额度正被大规

模发行的主权债务所消耗，其余买方的增配能力

也略显不足。在央行有意防范长端利率过快探底

的背景下，十年期国债一旦向 1.7%关口靠拢，

其继续做多的性价比将大幅降低。7 月债市或存

最后的惯性冲高机会，策略上建议趁着行情震荡

走低的窗口期分批落袋为安，稳妥锁定上半年的

利润。 

海外及其他 

上周道指涨 1.97%，标普 500 指数涨

1.76%，纳指涨 2.12%。美债方面，10年

美债收益率上行约 10.66bp至 4.4693%，

2 年期美债收益率上行约 4.07bp 至

4.1246%。汇率方面，美元指数跌约

0.47%报 100.8749，离岸人民币兑美元

升值 190 个基点报 6.7858。大宗方面，

NYMEX 原油跌 0.65%，COMEX 黄金期货涨

2.22%。 

6 月新增非农就业人数仅 5.7 万人，大幅低于市

场预期的 11.3 万至 11.5 万人范围。前值由 17.2

万人下修至 12.9 万人，4 月和 5 月数据合计下

修约 7.4 万人。失业率意外降至 4.2%，略低于

预期 4.3%，但改善主要源于劳动参与率降至

61.5%，创 2021 年 3 月以来新低，反映部分求

职者退出劳动力市场的结构性问题。非农数据的

大幅低于预期使得联储鹰派论据削弱，加息必要

性下降，市场缓解了此前由于流动性偏紧以及

Meta 出售闲置算力的扰动下的风偏下滑，美元

指数回落、美债利率上行幅度收窄、美股上行、

黄金上行。 
 

资料来源：wind、世纪证券研究所 
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二、当周关注 

 

日期 事件 

7 月 6 日（周一） 22:00 美国 6 月 ISM 服务业 PMI：前值 54.50 

7 月 9 日（周四） 
09:30 中国 6 月 PPI:同比(%)：前值 3.90，预期 4.13   

09:30 中国 6 月 CPI:同比(%)：前值 1.20，预期 1.21  

7 月 10 日（周五） 

待定 中国 6 月 M2:同比(%)：前值 8.60，预期 8.34   

待定 中国 6 月新增人民币贷款(亿元) ：前值 5,200.00，预期 18,964.50   

待定 中国 6 月 M1:同比(%)：前值 5.50，预期 5.07   

待定 中国 6 月社会融资规模:当月值(亿元) ：前值 20,264.00，预期 35,903.29 

待定 中国 6 月社会融资规模存量:同比(%)：前值 7.70，预期 7.63 
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