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经济显示较强韧性 关注监管政策落实情况 

  

 
本周观点  

  央行公开市场连续净投放，资金面仍出现季节性扰动。为对冲缴税期、地方债发

行缴款、逆回购到期带来的冲击，本周央行在公开市场连续净投放，周一至周五

分别净投放 1400 亿元、1700 亿元、1000 亿元、600 亿元及 400 亿元。虽然逆回

购口径累计净投放 5100 亿元，创下半年来单周投放新高，但资金面仍然出现了

季节性波动，短端利率明显走高，本周 ShiborON、Shibor1W、Shibor2W、Shibor1M

和 Shibor3M 利率分别变动 10.60BP、4.40BP、1.60BP、-9.00BP 和-2.60BP。虽

然缴税基本收尾，且进入下旬财政支出力度加大，但考虑到下周仍有 4400 亿元

逆回购及 1385 亿 MLF 到期，且面临政府债发行、上市公司海外分红等影响，在

守住不发生系统性风险的底线前提下，央行维护资金面紧平衡态度明确，流动性

出现边际改善的空间有限。 

  二季度经济数据好于预期。投资企稳、工业回升，在防风险去杠杆的政策背景下，

二季度经济仍显示了较强韧性。随着世界主要经济体复苏及“一带一路”政策的

推进，三驾马车中进出口实现了快速增长，而投资增速虽有所放缓，但基建投资、

制造业投资依旧保持良好势头。与此同时，随着消费升级的进行，消费增速较一

季度有所加快，网上零售额同比增速更是进一步提升，占社会消费品零售总额的

比重也进一步提高。工业方面，6 月规模以上工业增加值同比增速 7.6%，增速达

两年半以来高点，远超前值以及市场预期。虽然融资来源受限，但在库存水平整

体偏低、企业盈利保持高位的影响下，工业生产进一步加快，主要产品中，6月

粗钢产量及原铝（电解铝）产量分别创下历史新高及三年来新高，同比增速分别

达 5.7%和 7.4%。房地产方面，在限购限贷政策的影响下，上半年房地产开发投

资同比名义增速较 1-5 月回落 0.3 个百分点，但商品房销售面积、销售额增速则

双双回升，并达到了 3个月的高点，商品房待售面积也进一步减少。分地区来看，

除东北地区的商品房销售情况表现欠佳外，东部地区、中部地区、西部地区的商

品房销售面积、销售额增速均实现双增长。此外，房地产企业到位资金同比增速、

房地产开发景气指数同样有所加快。 

  后市展望。金融工作会议于上周末召开，会议明确了由国务院层面协调金融监管

工作的大方向，虽然具体监管措施尚未出炉，但金融监管无疑将成为今后一段时

间内影响债市的最大的不确定性因素。而从高频数据来看，7 月经济数据也大概

率向好，基本面同样对债市形成一定压力。在货币政策、基本面、金融监管的多

重压力影响下，债市震荡格局难免，警惕月底可能出现的资金面扰动，以及监管

政策的落实情况。 
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一、 经济活动指标 

图 1 GDP  图 2 工业增加值 

 

 

 
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 固定资产投资完成额  图 4 固定资产投资：分产业 

 

 

 
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 社会消费品零售总额  图 6 商品房销售、开工情况 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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图 7 新增人民币贷款  图 8 社会融资规模 

 

 

 
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 粗钢产量增速  图 10 六大发电集团日均耗煤量 
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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 11 高炉开工率  图 12 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 
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图 13 汽车轮胎半钢胎开工率  图 14 二、三线城市商品房成交套数 
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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 

 

二、 价格走势 

图 15 食用农产品价格指数  图 16 生产资料价格指数 
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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 17 水泥价格指数  图 18 波罗的海干散货指数 
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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 
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三、 金融市场概览 

图 19 AAA 级企业债收益率  图 20 AA 级企业债收益率 
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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 21 银行间回购利率  图 22 回购定盘利率 
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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 23 关键期限国债收益率  图 24 关键期限国开债收益率 
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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 
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图 25 CRB 商品指数  图 26 南华商品指数 

0.0

500.0

1,000.0

1,500.0

10/3 10/9 11/3 11/9 12/3 12/9 13/3 13/9 14/3 14/9 15/3 15/9 16/3 16/9 17/3

CRB现货指数:综合 CRB现货指数:食品

CRB现货指数:油脂 CRB现货指数:家畜

CRB现货指数:金属 CRB现货指数:工业原料

CRB现货指数:纺织品

 

 

0.0

500.0

1,000.0

1,500.0

2,000.0

2,500.0

3,000.0

1
2

/1
1

1
3

/2

1
3

/5

1
3

/8

1
3/

1
1

1
4/

2

1
4

/5

1
4

/8

1
4

/1
1

1
5

/2

1
5

/5

1
5

/8

1
5

/1
1

1
6

/2

1
6

/5

1
6

/8

1
6

/1
1

1
7

/2

1
7

/5

南华综合指数 南华工业品指数 南华农产品指数

南华金属指数 南华能化指数 南华贵金属指数

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