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 一周行情回顾χ7ῴ31ῄ-8ῴ4ῄιṴᶋừ ᶈᾤ ῼᵙẴאḫѳ ᾍᾌι  ṴᶋᴣᵬᵝṴᶋḴẄ ιῼט ᶈᵻ ֹӈᵅ ℓ Ặ

 7月PMI数据解读

 7ῴֺ ўPMI ѣѦῴṇẄᵻ״ιּצḄ҈Ṵᶋ ῼιӇҠᶴ҈ ҨїιԎѧᴝ ᾳҮ⁪ᴣ֧ᴔҮ⁪ᵼ ἄѭ ᾟ ℅ᶹιấ ўPMIᵻ

ᾴꞌ ℓᴪ ιῨ ἌᶊғẦṪҠӭẴ。

 ҡPMI֫ χ一是供强需求格局整体维持ιּוғὝᾭᶈ ҨіṇẄᵻ 50.2ι ∂ Ὰ ᴅὝᾭῶἍᵻῧӇҠ῾ і 二是内外需求

分化、不同企业景气度分化延续。 ∂ Ὰ ᴅὝᾭᵻῧ Ὰ֧ᴭ ᴅὝᾭ ׁӪ їή ᶽᶚҲў῟↔ẙ ѕѦῴ ὙἛắιѧṇҲў῟↔ẙ

4Ѧῴᶴ҈ Ẵת ιӇ7ῴṇᶚҲўὝᾭї ῶἍҲ᷃מ 三是7月数据呈现阶段性补库特征，但整体或仍处去库周期。ғἄᵝẓḕὝᾭӉӈ

ᴦẵιᾺ ᴅὝᾭљғἄᵝẓḕὝᾭ ᴝ ᾳẓḕὝᾭᶎע⅝і ιῘ ḧѮט ẓ ӇPMIᴣᾺ ᴅὝᾭҠᶴ Ҩїιֺ ўᾯӌᴣ

∂ Ṍ῾ ԄἛắת ι ῎ᾯӌֺ ўҠᶴѮטᴞẓֹ ￼ᴞẓט ⅎ

 从高频数据看7月经济态势

 生产端，7ῴ  ẦṪꞌע⅝ṇẄᵻ״ PTAẦṪꞌע⅝ᵻ ∩ ẦṪꞌע⅝і״

 需求端，ᶢấ ԋẦṪꞌᶭ ṇẄᵻ 7ῴї Ҳ ιᶆὀṴᶋᵻῧ ј῎ῘιἌᶊғ ᵩ῾ ιἌҮ ῼӉ ι∩ ᵩᶈἔἱ їῶἍצּ

ᵻῧӇᾯӌדטј

 信贷前瞻，7ῴ Ὧ ꞌᾯӌїַא ιῘ ӡ ∂јΉ Ṵᶋ ⱡᵻ ιᾯӌ῾ῶᶽẄᾠ 7ῴӡ ᾣ⅝ע ιҲўѧ Ҡⱡῗ

Ѯ ᾟ

 风险提示 ╤ᶹ ╝ ῼψᶊ ᾤ⌂ẻמ ῼ◗ᴪψᶂԓ ᶭ ᾤ јᴣ ῼ
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要点：7月PMI显示阶段性补库，高频数据指向基本面偏弱
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 市场情绪在政策预期和弱现实之间摇摆，权益市场及商品市场宽幅震动，期债在回调到位后稳步走强

行情回顾：7月31日-8月4日，权益及商品市场焦灼，期债回调后稳步走强

ᾭὯ‎◊χWind ẍṩῼ ѧỌ
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ᵕ Ẅ  7月PMI数据出炉： ṇẄᵻῧιҠᶴ Ҩї
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 美国制造业PMI自去年11月处于收缩区间，7月制造业PMI高于前值，ISM制造业PMI低于预期，分项均低于荣枯线，
其中新订单、生产指数边际改善，就业边际走弱

 6月就业数据局部缓和后，7月ADP就业人数录得32.4万人，低于前值但远高于预期，显示就业市场仍维持相对强劲

美国7月制造业与服务业PMI分化收窄，ADP就业数据再度超预期

ᾭὯ‎◊χWind ẍṩῼ ѧỌ
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美国制造业PMI自去年11月以来陷入收缩区间，但服务业PMI维持
扩张但有所走弱

%

%

7月ADP新增就业超预期，最新当周初次申请失业金人数稍有回落
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 继5月底惠誉因债务上限问题将美国列入“负面观察名单”后，8月1日惠誉将美国长期外币发行人违约评级从AAA下调
至AA+，下调原因包括政府开支和赤字问题、预计经济将在2023年四季度和2024年一季度陷入温和衰退等

 美元指数和美债收益率未受到明显影响，本周的上行主要是对就业数据超预期和财政部发债计划细节略超预期所带动

美国主权信用评级遭下调，短期影响有限，但暗示潜在风险或在积聚

ᾭὯ‎◊χWind ẍṩῼ ѧỌ
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本次评级下调后美元指数和美债并未受明显影响，其后受ADP数据
和财政部再融资计划公布影响市场情绪
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7月制造业PMI继续小幅回升，但仍处荣枯线以下

 7月制造业PMI连续两个月小幅回升，略好于市场预期，但仍处于荣枯线以下，其中原材料价格及出厂价格因素成为重要
支撑。此外，建筑业PMI回落斜率进一步变陡，暗示房地产开工仍偏弱

7月制造业PMI连续两个月小幅回升，由49%小幅回升至49.3%，而建筑
业PMI延续高斜率回落，下滑4.5个百分点至51.2%
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与6月相比，原材料购进价格及出厂价格提升成为重要贡献





7月数据呈现阶段性补库特征，但整体或仍处去库周期

ᾭὯ‎◊χWind ẍṩῼ ѧỌ

 7月产成品库存指数低位反弹，新订单指数与产成品库存指数、原材料库存指数均环比上行，显示一定主动补库迹象。但
PMI及新订单指数仍处荣枯线以下，制造业整体及需求端尚未进入扩张区间，说明整体制造业仍处主动去库到被动去库
的纠结阶段。观察稳增长政策落地后对需求及需求预期的实际提振效果

原材料库存指数、产成品库存指数均环比回暖但处收缩区间 新订单指数修复程度较产成品库存指数较大
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生产端：主要工业品开工率分化

ᾭὯ‎◊χWind ẍṩῼ ѧỌ

 7月螺纹钢、线材开工率环比小幅回升，PTA开工率环比回落。汽车轮胎开工率环比上升

7月W1 7月W2 7月W3 7月W4 7月平均 6月平均 环比变化 同比变化

ᵧṟ ᴔ: ẦṪꞌ 56.4 56.4 - - 56.4 57.3 -1.0 3.2 

ᵧṟ ᴔ:ғ ꞌזַּ 76.3 75.6 - - 75.9 76.2 -0.3 5.5 

:Ѯ ᴔẦṪꞌ:ԅᶂ 47.9 48.2 47.9 46.6 47.6 46.4 1.3 3.6 

Ѯ ᴔғ : :ԅᶂ:ẸᵕӪ 276.5 277.2 276.1 278.8 277.1 271.2 0.0 0.1 

 :Ѯ ᴔẦṪꞌ:ԅᶂ 57.6 57.6 57.0 57.0 57.3 55.2 2.0 2.2 

Ѯ ᴔғ :  :ԅᶂ:ẸᵕӪ 112.6 112.9 112.6 113.7 112.9 106.3 0.1 -0.1 

ẦṪꞌ:♯קҲў(230Ḳ):ғ >200є 80.5 80.7 82.0 80.7 81.0 80.5 0.5 6.4 

ẦṪꞌ:PTA:ᶂԓ 74.2 82.6 79.5 79.5 78.9 79.5 -0.6 6.7 

ẦṪꞌ:∩ :ԅ 63.2 62.5 62.4 58.9 61.8 59.7 2.0 4.2 

ẦṪꞌ:∩ :ᴁ 71.3 71.6 71.7 71.8 71.6 70.3 1.3 7.1 

13├χᾭὯἈ 7ῴ30ῄ
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7月土地成交规模维持低位，成交土地溢价率回落 7月商品房成交面积环比小幅提升

需求端：土拍市场回暖迹象不明显，房地产销售未见明显起色

 土地市场方面，今年以来累计成交规划建筑面积低于去年同期且仍处低位，累计成交额低于去年同期

 商品房销售方面，7月销售热度环比小幅提升但明显弱于往年同期，销售增量主要由二线城市贡献

15
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需求端：房价再次转跌，市场预期转弱

二手出售挂牌价格在一季度出现反弹，而自3月以来持续回落 二手房出售挂牌数量自3月以来明显回落，出租挂牌数量保持平稳

ᾭὯ‎◊χWind ẍṩῼ ѧỌ
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 70大中城市二手住宅价格及百城住宅价格指数5月出现环比回落，房价转跌担忧再起

 从二手房看，3月份以来出售挂牌价格及数量都持续回落，说明房价预期转弱问题。而出租挂牌价格自4月有所回暖但弱
于季节性且出租挂牌量较为平稳，说明就业回暖亦较为缓慢
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需求端：汽车销售在打折策略下有所回暖但整体动力不足

ᾭὯ‎◊χWind ẍṩῼ ѧỌ

乘用车批发及零售同比增速在4月回暖后5月以来
出现回落

新能源乘用车批发及零售销量同比增速自5月以来回落

 受汽车打折去库存策略及基数影响，乘用车销售同比增速在4月明显提振，而自5月以来明显回落，后续增长动力仍需观察
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 7月票据贴现利率整体下行，月末直逼2022年底低位，显示信贷需求不旺

 7月资金利率自然回落，DR007回落至5月水平，DR001有所抬升，资金整体未有大幅收紧

信贷：票据利率7月整体下行

ᾭὯ‎◊χWind ẍṩῼ ѧỌ
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国股行票据直贴半年期利率自4月以来回落至5月8日的1.59%后小

幅反弹，而在7月跌至1.19%水平

├χᾭὯἈ 8ῴ3ῄ

% 国股行票据直贴半年期利率
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资金利率自然回落，DR007回落至6月水平，DR001有所抬升

%

2023-3-31：2.7%

5-8：
1.59%

6-8：
1.98%

07-28：
1.19%

08-3：
1.33%
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