
 

 

 

 

 

 

 

 

观点要点： 

 

 7 月宏观经济数据，工业运行表现不及 6月。7 月地产

增速下滑幅度扩大，下行趋势不止。地产销售数据若迟

迟不能企稳，后续存在进一步出台定向降息政策的可

能。数据也显示出二季度表现出来的积极变化并不意味

着经济已经企稳，国内有效需求依然不足。7月数据与

最新的草根调研结果一致，淡季特征较为显著，这种迹

象在 6月下旬已有所表现。7月贸易帐进一步改善，出

口表现明显好于前值。外围需求回暖继续带动出口贸易

改善，净出口料对三季度经济增速做出正面贡献。 

 

 7月基础货币投放维稳，银行间市场利率也未见异常，

短期流动性并不紧张。但是值得注意的是，当月新增信

贷较前值大幅度收缩，显示企业有效需求不足。考虑到

地产销售仍未企稳，三季度居民的中长期贷款难以支撑

信贷增速，因此企业信贷需求能否逐渐恢复料较大程度

的影响信贷表现。 

 

 从时间节点上看，10 月初市场将正式迎来沪港通。10

月以后，影响盘面的主要因素或转向基本面情况，届时

四季度经济走势料对盘面形成指引。三季度为传统周期

淡季，经济料难有抢眼表现，政策面以及进出口或对走

势形成主要支撑。落实到短期资本市场，两市量能保持

在高位，在盘整之后上涨形态依然保持，利空数据也有

所消化。期指 09前多持有，关注 2330支撑。 
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7 月宏观经济数据，工业运行表现不及 6月。

7 月地产增速下滑幅度扩大，下行趋势不止。

地产销售数据若迟迟不能企稳，后续存在进

一步出台定向降息政策的可能。数据也显示

出二季度表现出来的积极变化并不意味着经

济已经企稳，国内有效需求依然不足。7 月

数据与最新的草根调研结果一致，淡季特征

较为显著，这种迹象在 6月下旬已有所表现。

7 月贸易帐进一步改善，出口表现明显好于

前值。外围需求回暖继续带动出口贸易改善，

净出口料对三季度经济增速做出正面贡献。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

经济淡季特征明显，政策支
撑盘面走势 

 

7月经济数据表现不佳，显示经济动能依然有所欠缺。但是政策面

利好陆续出台，加上沪港通题材发酵仍对盘面形成支撑，主要景气

指标也反映市场信心有所恢复。8月末主要蓝筹上市企业将公布中

报，权重占比较高的能源、石油以及券商业绩料有不错表现，中短

期两市仍有上行空间。上证指数第一压力位 2270，期指 09前多持

有，支撑 2330。 

 

一、7月经济数据整体环比滑落  

近期公布了 7 月宏观经济数据，工业运行表现不及 6月。7月规模

以上工业增加值同比增长 9.0%，前值 9.2%；7 月固定资产投资累

计同比增长 17.0%，前值 17.3%；房地产开发投资累计同比增长

13.7%，前值 14.1%；7月社会消费品零售总额同比名义增长 12.2%，

前值 12.4%。地产数据企稳迹象不明显，三季度经济运行压力较大。 

1、 地产增速下滑幅度扩大  

地产增速下滑幅度扩大，下行趋势不止。7月，商品房销售面积累

计同比下降 7.6%，降幅较前值扩大 1.6 个百分点。分析显示，销

售面积通常领先或同步于地产投资数据。年初销售面积增速经历了

一次急剧下跌，自 2月以来，一直处于负增长状态，地产投资增速

也一路下滑。今年初实施的住房限购政策的 47 个城市中，目前已

有 34 个放松了限购政策。这种在二三线城市的有条件松绑短期内

确实对销售有所提振，效果在 6月有所体现。随着传统推盘淡季的

到来，这一政策的效果有所削弱。地产销售数据若迟迟不能企稳，

后续存在进一步出台定向降息政策的可能。 

2、 制造业淡季特征显著 领先指标表现较佳 

景气指标显示 7 月制造业情况较乐观，和总量指标表现出背离。7

月汇丰制造业以及官方制造业数据都显示出扩张迹象，同时小企业

两年来首次重回 50 以上。但是总量数据显示 7 月制造业以及工业

运行并不十分乐观，7 月发电量同比增长仅为 3.3%，前值为增长

5.7%；累计同比增长 5.5%，前值为增长 5.8%。这种背离主要是由

于景气指标包含预期成分，PMI回升意味着投资者信心在加强。另

一方面数据也显示出二季度表现出来的积极变化并不意味着经济

已经企稳，国内有效需求依然不足。7月数据与最新的草根调研结

果一致，淡季特征较为显著，这种迹象在 6月下旬已有所表现。 

3、 贸易帐进一步改善 

7 月贸易帐进一步改善，出口表现明显好于前值。出口同比增加

14.5%，前值 7.2%；进口同比下降 1.6%，前值增加 5.5%；贸易顺

差 473亿美元，前值为 316亿美元。外围需求回暖继续带动出口贸

易改善，净出口料对三季度经济增速做出正面贡献。 
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图 1：7月工业增加值增速回落                    图 2：汇丰 PMI持续改善 
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工业增加值          
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汇丰PMI:制造业  

来源：Wind，东兴期货研发中心                            来源：Wind，东兴期货研发中心 

 

图 3：官方 PMI表现出改善迹象                   图 4：小企业 PMI重回 50以上 
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PMI:生产 PMI:新订单 PMI:新出口订单           

35 

40 

45 

50 

55 

40 

45 

50 

55 

2
0

1
2

-0
9

2
0

1
2

-1
0

2
0

1
2

-1
1

2
0

1
2

-1
2

2
0

1
3

-0
1

2
0

1
3

-0
2

2
0

1
3

-0
3

2
0

1
3

-0
4

2
0

1
3

-0
5

2
0

1
3

-0
6

2
0

1
3

-0
7

2
0

1
3

-0
8

2
0

1
3

-0
9

2
0

1
3

-1
0

2
0

1
3

-1
1

2
0

1
3

-1
2

2
0

1
4

-0
1

2
0

1
4

-0
2

2
0

1
4

-0
3

2
0

1
4

-0
4

2
0

1
4

-0
5

2
0

1
4

-0
6

2
0

1
4

-0
7

大型企业 中型企业 小型企业 PMI（右）          
来源：Wind，东兴期货研发中心                           来源：Wind，东兴期货研发中心 

 

图 5：地产增速继续下滑                         图 6：销售面积继续下滑 
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固定资产投资完成额：累计同比
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来源：Wind，东兴期货研发中心                           来源：Wind，东兴期货研发中心 

 

图 7：出口表现持续好转                         图 8：7月用电量增速下滑 
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贸易差额:当月值 出口金额:当月同比

进口金额:当月同比          
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全社会用电量当月同比 轻工业 重工业           

来源：Wind，东兴期货研发中心                           来源：Wind，东兴期货研发中心 

 

 

 

7 月基础货币投放维稳，银行间市场利率也

未见异常，短期流动性并不紧张。但是值得

注意的是，当月新增信贷较前值大幅度收缩，

显示企业有效需求不足。考虑到地产销售仍

未企稳，三季度居民的中长期贷款难以支撑

信贷增速，因此企业信贷需求能否逐渐恢复

料较大程度的影响信贷表现。 

 

 

 

二、外汇占款增加符合预期，但新增信贷低于预期 

7 月末，广义货币(M2)余额 119.42 万亿元,同比增长 13.5%，增速

分别比上月末和去年同期低 1.2个和 1.0个百分点，当月净投放现

金 395亿元。7月新增人民币贷款 3852亿元，同比少增 3145亿元。

分部门看，住户贷款增加 2062 亿元，其中，短期贷款增加 259 亿

元，中长期贷款增加 1803 亿元；非金融企业及其他部门贷款增加

1773亿元，其中，短期贷款减少 2356亿元，中长期贷款增加 2082

亿元，票据融资增加 1726亿元。 

7月新增信贷明显不及预期，仅为 3852亿元，同比下降超过四成。

其中，与前值相比，受地产销售下滑影响居民贷款增幅略下滑，下

滑幅度未见异常；非金融企业短期贷款骤降，从前值增加 3542 亿

转成减少 2356 亿，同时中长期贷款也连续两个月下降，降幅接近

五成，显示企业的投资需求仍有所欠缺。 

最新公布数据显示，7月末金融机构外汇占款余额为 294891.76亿

元，较 2014年 6月末的 294513.41亿元增加 378.35亿元。新增外

汇占款数据与贸易帐相一致，7月出口以及顺差超预期，外汇占款

如期回升。 

总结而言，7 月基础货币投放维稳，银行间市场利率也未见异常，

短期流动性并不紧张。但是值得注意的是，当月新增信贷较前值大

幅度收缩，显示企业有效需求不足。考虑到地产销售仍未企稳，三

季度居民的中长期贷款难以支撑信贷增速，因此企业信贷需求能否

逐渐恢复料较大程度的影响信贷表现。 
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图 6：欧元区制造业 PMI回落                      图 7：欧元区服务业温和回升 
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新增外汇占款 现金净投放:当月值      
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正回购:到期量 逆回购:到期量
 

来源：Wind，东兴期货研发中心                            来源：Wind，东兴期货研发中心 
 

 

 

 

 

二季度，国内基本面季节性改善，两种 PMI

指标均有所回升，符合预期。政策局部刺激

配合制造业周期性回暖，二季度经济增速或

小幅回升，中长期增速料仍在底部徘徊。 

 

 

 

 

三、政策面支撑盘面，涨势未打破 

7月经济表现不及前值，但是相对的政策面频吹暖风，显示出领导

层托市之心。8 月 13 日，国务院发布《关于加快发展现代保险服

务业的若干意见》（简称保险业新“国十条”）。意见提出进一步发

挥保险公司的机构投资者作用，为股票市场和债券市场长期稳定发

展提供有力支持。8 月 14 日，国务院办公厅公布了《关于多措并

举着力缓解企业融资成本高问题的指导意见》，推出十项举措缓解

企业融资成本高问题。具体看，包括逐步扩大各类长期资金投资资

本市场的范围和规模，按照国家税收法律及有关规定，对各类长期

投资资金予以税收优惠等。这些政策将对市场形成中长期的正面作

用。 

从时间节点上看，8月末以及 10月初将是重要的时间窗口。8月末

主要蓝筹上市企业将公布中报，从预披露以及基础调研结果来看，

能源石油、券商等行业二季度有不错表现。10 月初市场将正式迎

来沪港通。10 月以后，影响盘面的主要因素或转向基本面情况，

届时四季度经济走势料对盘面形成指引。 

三季度为传统周期淡季，经济料难有抢眼表现，政策面以及进出口

或对走势形成主要支撑。落实到短期资本市场，两市量能保持在高

位，在盘整之后上涨形态依然保持，利空数据也有所消化。期指

09前多持有，关注 2330支撑。 
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附：相关数据及事件公布时间表 

日期 数据及事件 公布机构 
时间（北

京时间） 

市场

影响 

8月

21日 

8月汇丰制造业 PMI预

览值 

汇丰

&Markit 公

司 

09:45 高 
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