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核心观点 

[Table_Summary]  

 上周，A 股出现了短暂的恐慌性抛售，主要导火索是 7 月 24 日

教育部“双减”政策的落地，叠加此前的房地产调控政策进一

步升级，互联网行业《网络安全法》对反垄断监管趋严，以及

美国证监会对“在美上市中国公司强制披露政府干预”等消息，

海外资金集体 China Risk Off，港股、中概股回调幅度极大，北

向资金也出现了连续 3 日的大幅净流出。 

 

 7 月 29 日凌晨，新华社发表文章《中国资本市场发展基础依然

稳固，行业监管有利于中国长远发展》，随后证券三大报均发

声，当日市场出现明显反弹。我们梳理了 2014 年以来政府发

声“呵护市场”前后的市场反应，发现市场在政府发声后出现

小幅反弹，然后将维持一段时间的震荡。因此，我们认为“双

减”政策对市场的冲击暂时告一段落，但回到原来的水平在短

期仍然较为困难。 

 

 中共中央政治局会议于 7 月 30 日召开，会议确立了“适度稳

增长”的基调。430 政治局会议“稳”字出现 10 次，本次 730

会议“稳”字共出现 14 次，明显增加。由于政策放松的影响基

本在降准操作后得到释放，因此股市反应相对平淡，债券收益

率甚至因为政策的积极财政取向而有所上行，黑色系价格则因

为“保供稳价”的表态出现明显下跌。 

 

 7 月制造业 PMI 超季节下行至 50.4%，连续 4 个月回落，生产

和需求均明显走弱。限产、限电政策下，下半年生产预计将有

所回落；7 月新订单指数持续回落，需求下行态势明显，其中

内需下降幅度高于外需；价格小幅回升，原材料购进价格和出

厂价格均走高，高企的上游成本抑制企业的补库意愿，导致采

购量下降，但产成品库存有所回升，表明需求不足，预计 7 月

PPI 同比将维持高位。 

 

 最近基本面的重大变化是国内外疫情的恶化。“南京-张家界”

疫情向全国的扩散仍在进行，已经涉及了十多个省，明显超出

市场预期。7 月 PMI 明显下行也受此影响。疫情交易是短期资

本市场的核心，值得关注。除去疫情的影响，股债大体仍在震

荡格局之中。 

 

风险提示：经济下行超预期，疫情超预期 
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1 “双减”致股市震荡，政策确认转向 

 

上周，A 股出现了短暂的恐慌性抛售，主要导火索是 7 月 24 日教育部“双减”政

策的落地，叠加此前的房地产调控政策进一步升级，互联网行业《网络安全法》对反垄

断监管趋严，以及美国证监会对“在美上市中国公司强制披露政府干预”等消息，海外

资金集体 China Risk Off，港股、中概股回调幅度极大，北向资金也出现了连续 3 日的大

幅净流出。7.21 至 7.27 期间，中概股指数累计跌幅高达 18.2%，恒生科技指数累计跌幅

高达 14.8%，创业板指累计跌幅达 6.7%，同期，纳指涨幅为 1.1%。 

 

图 1：“双减”政策落地，海外资金 China Risk Off 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

7 月 29 日凌晨，新华社发表文章《中国资本市场发展基础依然稳固，行业监管有利

于中国长远发展》，随后证券三大报均发声，当日市场出现明显反弹，7 月 29 日沪深 300

指数收涨 1.9%，北向资金净流入 42.3 亿元。我们梳理了 2014 年以来政府发声“呵护市

场”前后的市场反应，发现市场在政府发声后出现小幅反弹，然后将维持一段时间的震

荡。因此，我们认为“双减”政策对市场的冲击暂时告一段落，但回到原来的水平在短

期仍然较为困难。 
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图 2：政府喊话，市场企稳 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

中共中央政治局会议于 7 月 30 日召开，会议确立了“适度稳增长”的基调。430 政

治局会议“稳”字出现 10 次，本次 730 会议“稳”字共出现 14 次，明显增加。由于政

策放松的影响基本在降准操作后得到释放，因此股市反应相对平淡，会议公布后，富时

中国 A50 期货指数整体上行，但反应不大；债券收益率甚至因为政策的积极财政取向而

有所上行，会议公布后的 1 小时内上行 1BP；但黑色系价格则因为“保供稳价”的表态

出现明显下跌，7 月 30 日夜间，螺纹钢期货夜盘收跌 4.8%，铁矿石期货夜盘收跌 2.5%，

焦煤、焦炭均下行。 

 

图 3：730 政治局会议词云 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

2 PMI 明显下行，供需双降 

 

国家统计局 7 月 31 日公布 PMI 数据，7 月制造业 PMI 超季节下行至 50.4%，连续
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4 个月回落，生产和需求均明显走弱，数据有以下几点值得关注： 

 

图 4：制造业 PMI 延续下行，供需双降 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

（1）限产、限电政策下，下半年生产预计将有所回落。“七一”停产之后高炉开工

率未恢复至节日前水平，并持续走低，而上半年粗钢产量始终维持高位，为确保 2021 钢

产量同比不增加，近期山东、江苏、安徽、甘肃各省相继部署下半年粗钢减产方案，其

中减产压力较大的山东省明确要求，2021 年粗钢产量不超越 7650 万吨，下半年同比降

幅或将达 24.28%，江苏省部分钢厂已计划通过增加检修、设备技改、削减废钢用量等方

式来减产。 

 

图 5：高炉开工率持续走低 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

（2）需求下行态势明显，7 月新订单指数持续回落，其中新出口订单指数和倒算的

国内订单指数分别较上月回落 0.4、0.6 个百分点，内需下降幅度高于外需。 
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图 6：内外需均有所回落 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

（3）价格小幅回升，原材料购进价格和出厂价格均走高。7 月原材料购进价格指数

较上月增长 1.7 个百分点至 62.9%，高企的上游成本抑制企业的补库意愿，导致采购量

下降，但产成品库存有所回升，表明需求不足。同时受供给压降的影响，下游出厂价格

较上月增长 2.4 个百分点，预计 7 月 PPI 同比将维持高位。 

 

图 7：出厂价格、产成品库存上行，采购量下行 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 8：预计 PPI 仍将保持高位 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

（4）局部地区洪涝灾害严重，极端天气导致供需双降。今年以来，洪涝灾害已致直

接经济损失 1230 亿元，短期内将削弱居民消费，导致基建和地产投资项目停工等，将

对制造业、建筑业带来较大负面冲击。 

 

（5）服务业 PMI 小幅回升，在暑期旅游的支撑作用下，7 月服务业较上月微升 0.2

个百分点，但 7 月底“南京-张家界”疫情散点爆发，防控局势依旧严峻，将对消费信心

产生较大打击，预计 8 月服务业 PMI 将有所回落。 

 

图 9：服务业小幅上行，但疫情扩散，预计 8 月将会受到压制 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

3 后市展望 

 

最近基本面的重大变化是国内外疫情的恶化。Delta 病毒传播力度极强，本轮疫情

来势汹汹，亚洲受此影响也较为严重，日本已连续 3 日日新增病例数超过 10000 例，而
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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_24686


