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央行货币政策边际收紧 PMI超出市场预期 

  

 
本周观点  

  工业企业利润回升，制造业 PMI 超预期。5月规模以上工业企业利润同比增长

16.7%，增速比 4月份加快 2.7 个百分点，其中汽车、电力、烟草等行业经营情

况好转，盈利结构从强周期行业逐步向其他行业倾斜，但由于市场普遍预期 PPI

涨幅将在下半年趋势性回落，且金融去杠杆的影响将逐步传导至实体经济，在基

数作用的影响下，下半年工业企业利润增速将大概率出现回落。6月制造业 PMI

指数 51.7%，超出市场预期，其中生产、新订单、新出口订单等分项指数均出现

大幅上行，显示短期内制造业需求仍较为平稳，但反映资金紧张企业的比重连续

4 个月超过四成，货币政策稳中偏紧将逐步传导至实体经济，仍需关注后续房地

产、基建投资数据。 

  央行单周净回笼 3300 亿元，货币政策边际收紧。央行连续六天暂停公开市场操

作，单周净回笼 3300 亿元，规模创四个半月来新高。但临近月末财政支出力度

进一步加大，对冲央行逆回购到期后银行体系流动性处于较高水平，货币市场利

率多数下行。本周，ShiborON、Shibor1W、Shibor2W、Shibor1M、Shibor3M 利率

分别变动-9.90BP、-6.08BP、-1.30BP、-11.30BP 和-11.16BP。虽然资金面相对

宽松，但由于央行货币政策出现了边际收紧迹象，且 7月将面临近万亿跨季资金

到期及季度缴税的扰动，债市在本周延续调整， 1 年期、3年期、5 年期、7年

期及 10 年期国债到期收益率分别变化-4.9BP、-0.91BP、2.92BP、2.53BP 和

5.16BP，收益率曲线继续陡峭化。 

  后市展望。短期内来看，随着金融监管政策的逐步协调配合，即使 7月出现流动

性扰动，收益率如 4月时快速上行的概率也偏低，但海外几大央行鹰派表态、大

宗商品普涨、6月宏观数据可能超预期等因素仍会在一定程度上制约债市表现。

长期来看基本面仍是影响收益率水平的根本因素，虽然 PMI 超预期显示了制造业

运行情况依旧良好，但金融去杠杆、房地产政策的滞后影响仍制约着下半年经济

增长动能，基本面偏弱仍是大概率事件。 
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一、 经济活动指标 

图 1 工业增加值  图 2 工业企业利润总额 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 3 PMI  图 4 PMI 分项指数 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 5 粗钢产量增速  图 6 六大发电集团日均耗煤量 
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图 7 高炉开工率  图 8 焦化企业开工率 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 9 汽车轮胎半钢胎开工率  图 10 二、三线城市商品房成交套数 
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二、 价格走势 

图 11 食用农产品价格指数  图 12 生产资料价格指数 
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图 13 水泥价格指数  图 14 波罗的海干散货指数 
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三、 金融市场概览 

图 15 AAA 级企业债收益率  图 16 AA 级企业债收益率 
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图 17 银行间回购利率  图 18 回购定盘利率 
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图 19 关键期限国债收益率  图 20 关键期限国开债收益率 
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图 21 CRB 商品指数  图 22 南华商品指数 
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