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[Table_Summary] 核心观点： 

1) 权益：上周市场放量上涨。①市场方面，霍尔木兹海峡即将达

成协议、有望重新开放的信号带动海外通胀担忧回落，叠加美

国就业数据弱化，美联储加息预期回落，风险偏好有所回升，

尽管中美商贸博弈有所扰动，前期风险因素弱化下，市场情绪

回暖。②基本面方面，上周 7 月出口及通胀数据出台。7 月出

口同比 23.9%，略低于前值但仍处高位，不过中国集成电路、

韩国半导体增速均较 6 月有所回落，AI 链拉动下半年虽对出

口支撑持续，但可能在价格、订单增速放缓下转向减速扩张，

不过汽车、船舶等高端制造以及通用机械设备同比增速保持扩

张，对出口贡献加大。7 月通胀 CPI 同比 0.5%、前值 1%、预

期 0.8%；PPI 同比 3.5%、前值 4.1%、预期 4%。由于油价的明

显回落，PPI 石化链回落明显，CPI 也受到交通工具燃料的拖

累。此外，CPI 食品和服务项环比表现均偏弱，整体低于季节

性，PPI 则仍受到 AI 通胀以及供给偏紧的支撑。不过 8 月 CPI、

PPI 在油价再度回到较高平台下，预计将再度反弹。 

2) 固收：上周债市小幅上涨。①上周催化方面，虽然目前基本面

和政策面偏弱均已计价，短期进一步突破缺乏新的催化，但月

初资金面改善、买断式逆回购净投放 2000 亿元在当前债市趋

势突破形势下仍然起到了情绪助力。②后期来看，前期盘整后

市场呈技术性突破，趋势惯性构成短期买盘支撑。但向后看，

降准降息需等待基本面超预期恶化来触发，资金中枢具刚性，

在中下旬政府债发行放量期，央行精准对冲下体系内难现自发

性宽松；本周 10 年期国债触及 1.7%时，公开市场再现 “地

量”逆回购，重演 6 月调控态势，若长端利率单边抢跑，不排

除引发资金面实质性收缩。 

3) 海外：上周美股上涨、美债利率下行、美元指数下行、人民币

升值、黄金上涨、油价下跌。本周美伊冲突进一步释放缓和信

号、海峡有望开放，油价明显回落，通胀担忧下行，且 7月新

增非农就业-2.3 万人，预期约 8.0 万，且前值大幅下修，5-6

月合计净下修 10.3 万，虽然周四沃什表态可能 9 月支持加息，

但是非农数据落地后 9 月加息预期回落至 44%，美债利率回

落，风险偏好回升。黄金受到就业数据转弱、油价回落、议息

会议后美元信用逻辑受损催化下，整体破位上行。 

4) 风险提示：海外地缘政治风险超预期发酵、加息预期回升。 
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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 

上周市场放量上涨，日均成交额                                

24301 亿元，环比放量 1585 亿元。上证

指数 2.81%，深证成指 5.39%，创业板

指 6.55%，万得全 A 5.37%；沪深 300 

2.32%，小市值指数 6.68%；恒生指数 -

0.84%，恒生科技指数 0.60%。板块上，

电子、有色金属、机械设备表现靠前，

银行、食品饮料、家用电器表现靠后。

风格上，成长好于价值、小盘好于大盘。 

1）市场方面，霍尔木兹海峡即将达成协议、有望

重新开放的信号带动海外通胀担忧回落，叠加美

国就业数据弱化，美联储加息预期回落，风险偏

好有所回升，尽管中美商贸博弈有所扰动，前期

风险因素弱化下，市场情绪回暖。2）基本面方

面，上周 7 月出口及通胀数据出台。7 月出口同

比 23.9%，略低于前值但仍处高位，不过中国集

成电路、韩国半导体增速均较 6 月有所回落，AI

链拉动下半年虽对出口支撑持续，但可能在价

格、订单增速放缓下转向减速扩张，不过汽车、

船舶等高端制造以及通用机械设备同比增速保

持扩张，对出口贡献加大。7 月通胀 CPI 同比

0.5%、前值 1%、预期 0.8%；PPI 同比 3.5%、前

值 4.1%、预期 4%。由于油价的明显回落，PPI 石

化链回落明显，CPI 也受到交通工具燃料的拖累。

此外，CPI 食品和服务项环比表现均偏弱，整体

低于季节性，PPI 则仍受到 AI 通胀以及供给偏

紧的支撑。不过 8 月 CPI、PPI 在油价再度回到

较高平台下，预计将再度反弹。 

固收 

上周债市小幅上涨。全周 T2609 上涨

0.04%，TL2609 上涨 0.31 %，TF2609 上

涨 0.01%。现券来看，10 年国债活跃券

下行 0.4bp，30 年国债活跃券下行

0.75bp，10年国开下行 1.05bp，5 年国

开下行 0.75bp，3 年国开下行 1bp，1年

国开下行 1bp。 

上周央行逆回购净回笼 17255 亿元，买

断式逆回购净投放 2000亿元，整体净回

笼 15255 亿元。本周将有 1165 亿元逆

回购及 10000 亿元买断式逆回购到期。 

1）上周催化方面，虽然目前基本面和政策面偏

弱均已计价，短期进一步突破缺乏新的催化，但

月初资金面改善、买断式逆回购净投放 2000 亿

元在当前债市趋势突破形势下仍然起到了情绪

助力。2）后期来看，前期盘整后市场呈技术性突

破，趋势惯性构成短期买盘支撑。但向后看，降

准降息需等待基本面超预期恶化来触发，资金中

枢具刚性，在中下旬政府债发行放量期，央行精

准对冲下体系内难现自发性宽松；本周 10 年期

国债触及 1.7%时，公开市场再现 “地量”逆回

购，重演 6 月调控态势，若长端利率单边抢跑，

不排除引发资金面实质性收缩。 

海外及其他 

上周道指涨 2.96%，标普 500 指数涨

3.58%，纳指涨 5.19%。美债方面，10年

美债收益率下行约 8.73bp 至 4.6454%，

2 年期美债收益率下行约 9.39bp 至

4.1931%。汇率方面，美元指数跌约

0.19%报 99.5996，离岸人民币兑美元升

值 93个基点报 6.7435。大宗方面，NYMEX

原油跌 8.96%，COMEX黄金期货涨 7.17%。 

1）本周美伊冲突进一步释放缓和信号、海峡有

望开放，油价明显回落，通胀担忧下行，且 7 月

新增非农就业-2.3 万人，预期约 8.0 万，且前值

大幅下修，5-6 月合计净下修 10.3 万，虽然周四

沃什表态可能 9 月支持加息，但是非农数据落地

后 9 月加息预期回落至 44%，美债利率回落，风

险偏好回升。黄金受到就业数据转弱、油价回落、

议息会议后美元信用逻辑受损催化下，整体破位

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 

8 月 12 日（周三） 

20:30 美国 7 月 CPI:未季调:同比(%)：前值 3.50    

20:30 美国 7 月 CPI:季调:环比(%)：前值-0.40    

20:30 美国 7 月核心 CPI:未季调:同比(%)：前值 2.60    

20:30 美国 7 月核心 CPI:季调:环比(%)：前值 0.00  

8 月 13 日（周四） 
20:30 美国 8 月 08 日初请失业金人数:季调(人) ：前值 199,000.00  

20:30 美国 7 月 PPI 最终需求:季调:同比(%)：前值 5.50  

8 月 14 日（周五） 

20:30 美国 7 月零售销售:同比(%)：前值 6.72  

待定 中国 7 月 M2:同比(%)：前值 8.00，预期 7.83   

待定 中国 7 月新增人民币贷款(亿元) ：前值 16,100.00，预期 253.64   

待定 中国 7 月 M1:同比(%)：前值 4.00，预期 3.84   

待定 中国 7 月社会融资规模:当月值(亿元) ：前值 33,645.00，预期 11,520.46 

待定 中国 7 月社会融资规模存量:同比(%)：前值 7.40，预期 7.38 
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