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英美关键利差倒挂给出的衰退预期 

摘要： 

1. 中国 7 月规模以上工业增加值同比增长 4.8%，预期 5.8%，前值 6.3%。1-7 月份，规

模以上工业增加值同比增长 5.8%。中国 7 月社会消费品零售总额 33073 亿元，同比

名义增长 7.6%；其中，除汽车以外的消费品零售额 30017 亿元，增长 8.8%。中国 1-

7 月城镇固定资产投资同比增长 5.7%，预期 5.8%，1-6 月增 5.8%。环比看，7 月份

固定资产投资增长 0.43%。 

2. 统计局：7 月国民经济继续运行在合理区间，延续总体平稳发展态势；但也要看到，

当前外部环境严峻复杂，国内经济下行压力加大，经济持续健康发展的基础还需巩固；

下阶段要坚持稳中求进工作总基调，把握长期大势，抓住主要矛盾，善于化危为机，

办好自己的事，促进经济持续健康发展。 

3. 商务部：7 月社会消费品零售总额增速放缓主要是汽车销售短期波动导致；随着城乡

居民就业稳定和收入保持较快增长，国家大幅度减税降费以及一系列扩大消费政策

措施的出台和落实，预计后期消费市场将保持平稳发展态势。 

4. 统计局回应 7 月消费增速回落：汽车销售回落导致；6 月受国五国六环保标准转换影

响，很多厂商、经销商开展促销，拉动汽车销售大涨 17.2%，受透支效应影响，7 月

汽车销售下降 2.1%；如果扣除汽车因素影响，消费品零售额增长 8.8%，与 6 月基本

持平；未来看，消费有保持平稳较快增长的基础和条件。 

5. 美国 10 年和 2 年国债收益率昨天出现倒挂，创下了自 2007 年 6 月以来的首次倒挂。

于此同时，英国国债收益率曲线也出现了自 2008 年以来的首次倒挂。 

宏观大类： 

国内方面，7 月经济数据的宣布再次印证着国内经济层面的回落，传统部门在新的经济框

架下受限，地产投资我们认为大概率拐点已经出现，而基建投资由于隐性债务受到约束其

投资增速屡屡不及预期。对于国内来说，我们认为大概率处在经济回落叠加政策的对冲期。

海外方面，全球市场波动在近期有所加大，美英的 10 年-2 年利差曲线出现倒挂，我们认

为大概率是和央行刺激政策不及预期相关，长端利率的快速下行引发利差曲线的倒挂，而

这个债市的信号再次进一步给了市场宏观衰退的信号，风险资产因此承压。综合来说，受

到利差倒挂影响，预计各国央行后续仍将颁布更多的宏观政策刺激，而在此之前风险资产

或将承压。同时我们需要关注到的是，在未来短期风险释放后我们认为 A 股相对美股更

加具备博弈反弹的基础，安全边际也相对较高。 

策略：农产品多配，工业品低配；A 股中性，美股低配；利率债多配 

风险点：经济出现复苏迹象 
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宏观经济 

 

图 1： 粗钢日均产量            单位：万吨/每天  图 2： 6 大发电集团日均耗煤量        单位：万吨 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 3： 水泥价格指数                 单位：点  图 4： 30 大中城市商品房成交面积 单位：万平方米 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 5： 猪肉平均批发价             单位：元/千克  图 6： 农产品批发价格指数             单位：无 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

权益市场 

 

图 7： 全球重要股指日涨跌幅                                                               单位：% 

 

数据来源：Bloomberg Wind 华泰期货研究院 
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图 8： 行业日涨跌幅                  单位：%  图 9： 行业 5 日涨跌幅                  单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 10： PE                            单位：倍  图 11： PB                             单位：倍 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 12： 换手率                         单位：%  图 13： 波动率指数                   单位：无，% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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利率市场 

 

图 5：利率走廊                        单位：%  图 6：SHIBOR 利率                    单位：% 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 7：DR 利率                         单位：%  图 8：R 利率                          单位：% 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 9：国有银行同业存单利率            单位：%  图 10：商业银行同业存单利率            单位：% 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 11：各期限国债利率曲线（中债）           单位：%  图 11：各期限国债利率曲线（美债）           单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 15：2 年期国债利差                   单位：%  图 16：10 年期国债利差                  单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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外汇市场 

 

图 11：美元指数                        单位：无  图 12：人民币                           单位：无 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

商品市场 

 

图 17：商品板块日涨跌幅                  单位：%  图 18：板块持仓量（指数化）              单位：无 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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