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投资要点： 

⚫ 基本面复苏前景：企稳势头待确认 

整体上二季度经济下滑比较明显，根据 GDP 现价增速估计，在全年 5%左

右实际增速（8%名义增速-3%左右平减指数）下，估计三季度需要近 7%

的 GDP 实际增速，在没有进一步增量政策的情况下实现难度偏高。 

生产端值得关注的是工业增加值由负转正，服务业 PMI 恢复势头较强，需

求端而言，投资内部结构分化较为明显，制造业动能小幅回落，地产投资

受损较为显著，基建投资逆势上扬，展现出自主投资需求偏弱，逆周期投

资力度加大的显著特征。复苏前景来看，三季度稳增长压力增大。制造业

中上游开工受损，地产供给约束显著且需求受疫情等因素扰动，基建投资

三季度或集中增长但增量拉动有限。信贷上，政府债净融资额度基本用尽，

居民中长贷受地产约束，社融可持续性仍有待观察。 

⚫ 财政增量有限，八月资金或延续宽松 

政策层面，逆周期调节持续落地，但增量政策较为有限。财政端主要任务

集中于既有财政资金的效力落地，货币端，进入 7 月资金面持续保持宽松，

未来预计货币层面的宽松在 8 月有望持续，核心支撑或包括三个层面：（1）

前期充裕的流动性投放导致长期流动性富余（2）三季度初期财政或超季节

性投放抹平税期影响（3）基本面复苏不及预期导致货币政策的宽松延续。 

货币政策通常在微观结构与宏观背景合适的节点前瞻性退出，当前债市的

微观结构与 2020年 5 月同期较为相似，但宏观背景上与 2020年 5月不同，

在增量财政有限的情况下，基本面的企稳势头不强，因此货币政策在 8 月

料将继续保持宽松的节奏。后续货币政策的调整需要核心关注基本面的修

复状况，在节点上三季度末与四季度均有 MLF 集中到期，届时若基本面出

现企稳信号，货币政策或许会进行一定调整。 

⚫ 债市策略：资金与基本面双逻辑 

市场在资金持续宽松的背景下经历一轮牛陡行情，长端走势逐渐纠结，核

心交易逻辑开始在“预期转弱”与“实质转弱”之间博弈切换。根据目前

二季度复苏情况与 7 月的复苏弹性来看，在增量政策有限的情况下，基本

面的修复仍未明朗，稳增长压力依然较大。我们对三季度整体保持震荡判

断，节奏上预估市场在 8 月份会依然保持震荡偏多的节奏，后续重点关注

PMI、社融、地产的修复状况，若低于预期，则可能继续向下突破。三季

度是基建集中发力的节点，若基建投资拉动效应较强，三季度末或出现货

币的前瞻性调整，继而带动资金利率上扬，届时定价中枢或有调整。 

风险提示：疫情因素扰动，基本面复苏或不及预期 
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1. 基本面复苏前景：企稳势头待确认 

上半年，我国 GDP 为 562642 亿元，按不变价格计算，同比增长 2.5%；二季度，我国

GDP 为 292464 亿元，按不变价格计算，同比增长 0.4%，较一季度同比增速显著下滑 4.4%。

细分项目上，工业二季度累计拉动 GDP1.08%，依然为主要 GDP 拉动项目，但拉动率较一季

度显著下降；房地产业二季度累计负向拉动 GDP 0.34%，为经济复苏主要拖累项；交运物流

业累计负向拉动，反应供应链受损明显。 

图 1：GDP 不变同比增速  图 2：2022 年一二季度细分行业对 GDP 拉动 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

整体上二季度经济下滑比较明显，根据 GDP 现价增速估计，在全年 5%左右实际增速（8%

名义增速-3%左右平减指数）下，估计三季度需要近 7%的 GDP 实际增速，在没有进一步增量

政策的情况下实现难度偏高。 

图 3：投资消费出口三项合计对 GDP 当季增速拟合  图 4： 5%实际目标要求下 GDP 当季增速预测 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

生产端值得关注的是工业增加值由负转正，6 月同比增长 3.9%，制造业 PMI 重回临界点

以上，6 月录得 50.2%，较前值显著增长 0.6%。但整体上，或由于 6 月疫情波动尚未完全平复，

产业链供应链堵点尚未完全打通，生产修复略低于市场预期。服务业 PMI 恢复势头较强，6 月

录得 54.7%，较前值大幅上升 6.9%，表明服务业需求释放明显，企业恢复信心较强。 
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需求端而言，6 月固定资产投资数据同比增长 6.1%，较前值小幅下滑 0.1%。投资内部结

构分化较为明显，制造业动能小幅回落，地产投资受损较为显著，基建投资逆势上扬，展现出

自主投资需求偏弱，逆周期投资力度加大的显著特征。 

制造业投资方面，6 月制造业同比增长 10.4%，较前值下滑 0.2%，复苏动能小幅下降。从

高频数据来看 7 月份以来，制造业供应链小幅修复表现为全球集装箱运力与国内整车货运流量

上升较为明显，但生产约束显著增加，焦化、钢铁、汽车等中上游产业链开工率环比下行。 

图 5：高频细分项目的环比赋权变动 

 

资料来源：Wind，中原证券 

地产投资同比增长-5.4%，负增幅度较前值进一步加大 1.4%，“三道红线”政策出台以来，

地产供给端企业融资能力受到显著约束，表现为地产资金来源中的“其他资金”（主要以预售回

款为主）增速显著下滑，加之疫情因素对于地产需求的扰动，地产恢复弹性明显下滑 

图 6：房地产投资资金来源分项同比增速  图 7：70 大中城市商品住宅价格指数同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

基建投资则展现出较强的政策调节力度，统计数据显示，6 月基建 PPP 项目的入库数与落

地率均有增长，同时二季度地方政府债融资大幅增长，根据财政支出节奏估算，基建资金形成

投资需三个月左右时滞，因此三季度或许是基建的集中增长期。 
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图 8：基建 PPP 项目累计入库数据与同比增速  图 9：财政相关基建支出与基建投资的关系 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

金融数据上，6 月社融总量同比增长 10.8%，较前值上升 0.3%，主要由人民币贷款与政府

债融资的显著增长拉动。贷款结构上企业中长贷修复较好，或展现出制造业领域较好的复苏动

能，但居民中长贷依然同比负增，与当前地产表现一致，票据融资占比显著减少，银行以票冲

贷行为下降，或与央行 MPA 要求有关。整体上，社融总量与结构双修复，但可持续性明显存

疑，一方面政府债净融资额度几近完成，后续财政增量政策仍需关注，另一方面地产修复状况

明显不及预期，当下地产供给政策或仍不足量，地产端后续的修复弹性仍需关注。 

整体上，二季度复苏状况不及预期且展现出的复苏弹性有限，复苏前景来看，三季度稳增

长压力增大。制造业中上游开工受损，地产供给约束显著且需求受疫情等因素扰动，基建投资

三季度或集中增长但增量拉动有限。信贷上，政府债净融资额度基本用尽，居民中长贷受地产

约束，社融可持续性仍有待观察。政策层面，财政政策增量有限，货币政策短期或保持宽松。 

2. 财政增量有限，八月资金或延续宽松 

政策层面，逆周期调节持续落地，但增量政策较为有限。李克强在世界经济论坛上表示“宏

观政策既精准有力又合理适度，不会为了过高增长目标而出台超大规模刺激措施、超发货币、

预支未来。稳增长一揽子政策措施还有相当大发挥效能的空间”。 

财政端主要任务集中于既有财政资金的效力落地，增量政策或有限。王一鸣在财富管理论

坛上也释放了一定信号“宏观政策既要有力有效，也不能透支未来，加重后期的债务负担，更

不能回归债务驱动的传统增长模式”。 

货币端，进入 7 月资金面持续保持宽松，隔夜利率一度突破 1%，在 30 亿公开市场操作后，

资金利率出现波动，但市场对货币政策转向的预期随着资金的持续充裕消解。未来预计货币层

面的宽松在 8 月有望持续，核心支撑或包括三个层面：（1）前期充裕的流动性投放导致长期流

动性富余（2）三季度初期财政或超季节性投放抹平税期影响（3）基本面复苏不及预期导致货

币政策的宽松延续。 

关于流动性变盘的节点，货币政策通常在微观结构与宏观背景合适的节点前瞻性退出，
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2020 年 5 月货币政策在资金利率持续偏离政策利率以及 PMI 具有企稳势头的背景下前瞻性退

出，通过一个月左右时间回笼富余流动性，使得资金利率回归中性。 

当前债市的微观结构与 2020 年 5 月同期较为相似，均有显著偏离政策利率的价格水平与

较高的市场杠杆水平，但宏观背景上与 2020 年 5 月不同，在增量财政有限的情况下，基本面

的企稳势头不强，因此货币政策在 8 月料将继续保持宽松的节奏。后续货币政策的调整需要核

心关注基本面的修复状况，在节点上三季度末与四季度均有 MLF 集中到期，届时若基本面出现

企稳信号，货币政策或许会进行一定调整。 

图 10：2016 年以来银行间存量杠杆增速与资金利率水平 

 

资料来源：Wind，中原证券 

3. 债市策略：资金与基本面双逻辑 

市场在资金持续宽松的背景下经历一轮牛陡行情，长端走势逐渐纠结，核心交易逻辑开始

在“预期转弱”与“实质转弱”之间博弈切换。根据目前二季度复苏情况与 7 月的复苏弹性来

看，在增量政策有限的情况下，基本面的修复仍未明朗，稳增长压力依然较大。我们对三季度

整体保持震荡判断，节奏上预估市场在 8 月份会依然保持震荡偏多的节奏，后续重点关注 PMI、

社融、地产的修复状况，若低于预期，则可能继续向下突破。三季度是基建集中发力的节点，

若基建投资拉动效应较强，三季度末或出现货币的前瞻性调整，继而带动资金利率上扬，届时

定价中枢或有调整。 
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4. 高频经济数据追踪 

图 11：2018 年以来宏观景气指数累计值与周内环比变动 

 

资料来源：Wind，中原证券 

图 12：2019 年以来宏观高频景气指数同比增速与 4 周均值 

 

资料来源：Wind，中原证券 

图 13：近期高频景气指数同比增速与 4 周均值  图 14：近期宏观景气指数累计值与周内环比变动 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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