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核心观点 

[Table_Summary]  二季度 GDP 两年平均增速为 5.5%，略高于一季度（5.0%），但显著低

于去年 4 季度及疫情前。尽管 6 月单月数据略好于 5 月，但 GDP 增速

依然疲弱，三产仍是经济中较大的拖累。因此，尽管短期经济下行不明

显，但上半年经济整体疲弱是政府转向宽松的最重要原因。社融季调环

比增速在 2021 年上半年平稳，决定了下半年经济走势是大体平稳的基

调。政策已经在 7 月开始维稳经济。因此，下半年经济大概率保持平稳

走势。 

 

 7 月 15 日，央行缩量续作 1000 亿元 MLF，利率维持不变，说明央行的

货币政策基调仍然偏稳。从历史经验来看，LPR 与 MLF 利率的联动性

较强，因此 LPR 降息概率极小。此前，市场普遍认为因央行降准带来的

流动性宽松预期将致使银行让利，导致银行板块大幅回调。此次降准但

未降息对银行构成实质性利好。 

 

 央行宣布降准后，债市红火、股市表现略为平淡。上周 10 年国债收益

率累计下行 7BP，沪深 300 累计上涨 0.5%。其中，中证 500 和国证 2000

指数分别上涨 1.8%和 1.3%，大幅好于沪深 300、上证 50 以及茅指数。 

 

 对于 A 股而言，在下半年经济平稳、流动性维稳的环境下，最大的风险

来自于外盘，如果外盘不出现明显调整，北上资金维持净买入，A 股下

跌空间也相对有限。从估值角度来看，目前沪深 300、上证 50 处于历史

高位，而中证 500 和国证 2000 仍处低位。由于沪深 300 定价权主要在

北上资金手中，下半年外盘整体震荡的环境下，沪深 300 估值压力较大，

估值较低的中证 500 股票在流动性宽松环境下存在一定优势。 

 

 对于债市而言，中美利差相对友好，中国十年国债利率已经回落至 3%

以下，对比历史上十年国债利率的低位区间，当前的经济基本面并未大

幅走弱。结合历史点位，我们认为国债收益率低点落在 2.9%左右较为合

理，利率进一步大幅下行的空间相对有限。值得注意的是，转债指数与

国证 2000 走势相近，因估值较低或有结构性机会。 

 

 在政策的呵护下，2021 年下半年的经济大体维持平稳，流动性环境保持

中性略松。全球经济缓慢修复，美债利率缓慢上行。在此背景下，股债

整体维持震荡的概率较大，中证 500 则由于估值较低有一定的上行机

会。资本市场的胜负手和不确定性依然是疫情走势，建议紧密跟踪疫情

变化，以逸待劳，静观其变。 

 

风险提示：经济下行超预期，疫情超预期 
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1 上半年经济疲弱是政府转向宽松的主要原因 

 

二季度经济数据公布，GDP 两年平均增速为 5.5%，略高于一季度的 5.0%，但显著

低于2020年4季度的6.1%以及疫情前6.5%左右的水平。其中二产仍保持较高增速6.1%，

比一季度的 6.0%小幅提升 0.1 个百分点，略高于 2020 年 4 季度以及疫情前；三产两年

平均增速为 5.1%，快于一季度的 4.7%，但远低于去年 4 季度以及疫情前的 7%-8%，受

制于疫情防控的常态化以及局部地区疫情的接连发生，三产恢复最慢，未来的修复空间

很大。但一产大幅提升至 5.4%，远高于一季度的 2.3%，并大大超过疫情前水平，疫情

前保持在 3%左右。 

 

7 月 9 日，央行宣布全面降准，并于 2021 年 7 月 15 日下调金融机构存款准备金率

0.5%，央行降准的意图众说纷纭。尽管从 6 月单月数据看，出口和投资表现均略好于 5

月，但 GDP 增速依然疲弱，二季度复合同比仅比一季度略有提升，三产仍是经济中较

大的拖累，与 2020 年四季度的水平依然有一定的差距。2021 年上半年除了出口和工业

增加值保持高增外，其他分项均有所减弱，整体恢复情况弱于 2020 年下半年和 2019 年

下半年。因此，我们认为，尽管短期经济下行不明显，但上半年整体经济疲弱是政府转

向宽松的最重要原因。 

 

图 1：三产依然形成对经济的显著拖累 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 2：2021 年上半年整体较弱 

 

资料来源：Wind,首创证券 

注：2021 年数据取前半年累计复合增速，2020 年下半年和 2019 年下半年取 7-12 月各月复合增
速的平均值。 

 

中国经济主体的决定因素是社融。为了应对疫情，2020 年 3-5 月社融大幅放量，根

据社融领先 7 个月的规律，经济在 2020 年四季度达到高峰；然而，社融季调环比增速

在 2021 年上半年平稳，决定了 2021 年下半年的经济走势是大体平稳的基调。政策已经

在 7 月开始维稳经济。因此，下半年经济大概率保持平稳走势。 

 

图 3：社融复合增速领先名义 GDP 复合增速 7个月 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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2 全面降准后债火股淡 

 

降准但未降息对银行构成实质性利好。7 月 15 日，央行缩量续作 1000 亿元 MLF，

利率维持不变。MLF 利率未降，说明央行的货币政策基调仍然偏稳，没有所谓的大水漫

灌，但规模上略超预期。从历史经验来看，LPR 与 MLF 利率的联动性较强，如果没有

MLF 降息，LPR 降息概率极小。此前，市场普遍认为因央行降准带来的流动性宽松预期

将致使银行让利，或压制银行板股价格，导致银行板块大幅回调。 

 

图 4：LPR 基本跟随 MLF 利率变动 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 5：9 日宣布降准后，银行板块连续下跌，15 日宣布 MLF 利率不变，银行板块大涨 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

央行宣布降准后，债市红火、股市表现略为平淡。上周 10 年期国债收益率累计下

行 7BP，沪深 300 指数呈现震荡走势，累计上涨 0.5%，南华工业品指数累计上涨 2.3%。

其中，中证 500 和国证 2000 指数分别累计上涨 1.8%和 1.3%，大幅好于沪深 300（0.5%）、

上证 50（0.3%）以及茅指数（0.3%）。 

 

图 6：降准后，债市红火，股市平淡 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

对于 A 股而言，在下半年经济平稳、流动性维稳的环境下，最大的风险来自于外盘，

如果外盘不出现明显调整，北上资金维持净买入，A 股下跌空间也相对有限，从历史角

度来看，A 股与中国台湾和韩国股市涨幅差过大后往往会出现收敛。美债利率为多种大

3500.0

3600.0

3700.0

3800.0

3900.0

4000.0

4100.0

4200.0

4300.0

2021-03-25 2021-04-25 2021-05-25 2021-06-25

银行(申万) 板块走势

2.50

2.60

2.70

2.80

2.90

3.00

3.10

3.20

3.30

3.40

80.0

90.0

100.0

110.0

120.0

130.0

140.0

150.0

160.0

6/30/20 9/30/20 12/31/20 3/31/21 6/30/21

2020-09-28=100

沪深300指数 南华工业品指数 中债国债到期收益率:10年（右）



 
宏观经济周报  证券研究报告 

 
 

 请务必仔细阅读本报告最后部分的重要法律声明                               5 

类资产的定价锚，下半年美联储预计将紧缩 QE 规模，美债利率可能面临上行压力，随

着美国经济逐渐见顶回落，市场通胀预期持续走弱，综合来看下半年美债利率将逐步上

行，但需要的时间可能比较长，美股预计将出现震荡调整。 

 

图 7：与外盘走势分歧扩大后将出现收敛 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

从估值角度来看，目前沪深 300、上证 50 处于历史高位，而中证 500 和国证 2000

仍处低位。3 月起中证 500 逐步走强，明显跑赢大盘权重股，估值低位的中小盘股票相

对更加强势。由于沪深300定价权主要在北上资金手中，下半年外盘整体震荡的环境下，

沪深 300 估值压力较大，估值较低的中证 500 股票在流动性宽松环境下存在一定优势，

有望迎来估值回归。 
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图 8：中证 500 和国证 2000 表现大幅好于上证 50、茅指数 

 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 9：中证 500 估值历史分位数 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_22273


