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月报观点汇总

品种 主要观点

国内宏观
7月制造业PMI为49.0，低于前值的50.2；非制造业PMI为53.8，低于前值的54.7。从分项来看，代表供给端的生产采购和进口，需求端的新订单和出口以

及库存端的产成品和原材料均有不同程度的走低。建筑业PMI为59.2，基建仍为下半年的主基调，预计下半年将仍有小幅提高。

国内中观

上半年总体来看，工业企业利润恢复加快。全国规模以上工业企业利润同比增长0.8%，由连续两个月下降转为正增长，利润增速较上月回升7.3个百分点，

呈加速恢复态势。上半年，规模以上工业企业利润同比增长1.0%。多数行业利润回升，部分行业利润增长较快。6月份，在41个工业大类行业中，有23个

行业利润增速较上月加快或降幅收窄、由降转增，占56.1%。有21个行业利润同比增长，行业增长面为51.2%，其中15个行业利润实现两位数增长。资金

方面，实体经济从金融体系融资额仍有待提升，从结构看，上半年对实体经济发放的人民币贷款占同期社会融资规模的64.6%，同比低8.1个百分点；对实

体经济发放的外币贷款折合人民币占比0.2%，同比低1.1个百分点。恢复中小企业生产经营意愿以及贷款动力仍为下半年经济工作重点之一。

海外宏观
美联储发布7月议息会议声明，上调联邦基金目标利率75BP至2.25%-2.50%区间，会后的新闻发布会上，鲍威尔指出对未来加息的表态为较为开放的态
度，市场对美联储9月加息50-75bp仍存博弈。就业方面，可以看到，美国就业市场仍存结构性矛盾，但6月失业率维持在3.6%的较低水平，一定程度
上预示未来的关注点仍在通胀层面。
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一、国内宏观基本面分析
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1.1  国内宏观基本面分析——上半年消费领域价格温和上涨

CPI当月同比 CPI：食品烟酒类：当月同比

CPI：非食品烟酒类：当月同比

 CPI同比前低后高。上半年，全国CPI（居民消费价
格指数）上涨1.7%。

 食品价格略有下降。上半年，食品价格下降0.4%，
降幅比一季度收窄2.7个百分点，影响CPI下降约
0.08个百分点。食品中，生猪产能持续恢复，猪肉
供给充足，鲜果、鲜菜和鸡蛋价格分别上涨12.0%、
8.0%和7.0%，受国际粮价持续走高影响，国内粮食
价格上涨2.4%，能源价格持续高位。

 核心CPI涨幅略有回落。上半年，扣除食品和能源价
格的核心CPI上涨1.0%，涨幅比一季度回落0.2个百
分点，影响CPI上涨约0.78个百分点。
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1.2  国内宏观基本面分析——上半年生产领域价格同比涨幅持续回落

PPI同比与环比 PPI：生产资料：当月同比

PPI：生活资料：当月同比  PPI同比涨幅回落。上半年，全国PPI（工业生产者出厂
价格指数）上涨7.7%。其中，一季度上涨8.7%，二季
度上涨6.8%。

 生产资料价格涨幅高于生活资料。上半年，生产资料价
格上涨9.9%，生活资料价格上涨1.1%，生产资料价格
涨幅高于生活资料8.8个百分点。与一季度相比，生产资
料价格涨幅回落1.4个百分点，生活资料价格涨幅扩大
0.2个百分点。上半年，生产资料中，采掘工业价格上涨
33.4%，原材料工业上涨16.7%，加工工业上涨4.9%，
涨幅随产业链由上而下递减；生活资料中，食品价格上
涨1.5%，衣着价格上涨1.3%，一般日用品上涨1.6%，
耐用消费品价格上涨0.2%。
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1.3  国内宏观基本面分析——上半年实体经济融资占社融比例同比走低

当月社融规模 新增贷款类

债券融资类  据央行初步统计，2022年6月末社会融资规模存量为
334.27万亿元，同比增长10.8%。其中，对实体经济发
放的人民币贷款余额为205.09万亿元，同比增长11.1%。

 从结构看，6月末对实体经济发放的人民币贷款余额占
同期社会融资规模存量的61.4%，同比高0.2个百分点；
对实体经济发放的外币贷款折合人民币余额占比0.7%，
同比低0.1个百分点；委托贷款余额占比3.3%，同比低
0.3个百分点；信托贷款余额占比1.2%，同比低0.7个百
分点；未贴现的银行承兑汇票余额占比0.8%，同比低
0.4个百分点；企业债券余额占比9.4%，同比低0.1个百
分点；政府债券余额占比17.3%，同比高1.2个百分点；
非金融企业境内股票余额占比3%，同比高0.1个百分点。
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1.4  国内宏观基本面分析——6月工业企业利润行业结构有所改善

工业增加值：当月同比 固定资产投资完成额：分行业：累计同比

工业增加值：分行业：当月同比
 生产销售持续回升，营业收入实现较快增长。6月份，

随着产业链供应链明显修复，规模以上工业增加值同比
增长3.9%，较4月份的低点提高6.8个百分点。上半年，
规模以上工业企业营业收入同比增长9.1%。

 制造业利润占比提高，上下游利润分化有所缓解。6月
份，随着中下游行业效益持续改善，工业三大门类利润
增速差距有所缩小。采矿业利润同比增长77.9%，增速
较上月有所回落；制造业利润同比下降9.0%，降幅较上
月收窄9.5个百分点；电力、热力、燃气及水生产和供应
业利润增长13.1%，利润由降转增。制造业利润占规模
以上工业的比重为76.2%，较上月提高2.6个百分点，工
业企业利润行业结构进一步改善
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