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    市场回顾 

上周 A股各大指数多数有所调整，上证指数涨-0.93%，沪深 300

涨-0.85%，创业板指涨 1.28%。从中信一级行业来看，上周表现相对

靠前的行业包括：农林牧渔（5.67%）、电力及公用事业（3.60%）、电

力设备及新能源（3.08%）；表现靠后的行业包括：消费者服务（-4.54%）、

建材（-3.87%）、房地产（-3.70%）。 

 

海外宏观 

上周海外金融市场对经济衰退的定价，已经从大宗商品中的铜铝

等有色金属向黄金和石油进行传导。黄金本来受到加息和通胀等影响，

一直维持相对震荡的走势，上周也从１８００下破至１７５０附近。 

石油价格在地缘冲突和供给弹性不足等因素下，是大宗商品中最

为稳定的，但也因为衰退导致需求下降的预期，出现了下跌。这在一

定程度上反映了市场对于衰退的情绪陷入了恐慌，特别是在上半周。 

资本总是在交易预期的，既然衰退交易进入了恐慌阶段，大宗商

品中最坚挺的油价也跌了，通胀压力降低了，那么美联储是否会在不

久的将来，因为经济衰退而转向宽松呢？衰退定价在短期内有可能会

转向震荡修复之中。 

美债的表现似乎也反馈这种可能性，十年期美债回到了３％附近。
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数据上，美国商业银行调低了中长期的固定抵押贷款利率。截至 2022

年 7月 7日，30年期固定抵押贷款利率平均为 5.30%，一周前为 5.70%，

一年前为 2.90%。15年期固定利率抵押贷款平均为 4.45%，一周前为

4.83%，一年前为 2.20%。5年期国债指数混合可调抵押贷款利率平均

为 4.19%，一周前为 4.50%，一年前为 2.52%。 

 

图 1 美国主要期限固定抵押贷款利率走势（数据来源：Freddie Mac） 

 

调低利率是意在通过减轻购房者压力来刺激需求，是否也在定价

联储七月会议上的加息幅度可能会发生变化？接下来就是市场对于

美联储七月加息幅度的猜测，已有投资者在预期７５BP或许不再是

唯一的选择。市场的预期近期变得很快，不断地在交易预期，预期在

交易中实现后，又开始酝酿下一个新的预期方向。 

 

国内市场 

上周国内市场的流动性在季末时点过后，按照惯例进行了部分回

收，但 30亿的投放规模似乎有点小，不免让人产生收紧的联想。从
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权益市场的角度，目前暂时不用过分解读。 

下面要看本周公布的社融数据，在大家普遍预期较好的情况下，

总量能否更超预期？结构是否有优化？这对于经济复苏速度的判定

将起到很好的指引作用，也可以推导货币流动性是否会发生新的变化，

同时本周央行公开市场操作的金额是否会恢复到正常水平？ 

散发疫情对于经济和权益市场的影响在淡化。2022年 6月，财

新中国制造业和服务业 PMI分别录得 51.7和 54.5，各自创出 13个

月和 11个月以来的新高。 

 

策略建议 

社融数据对于未来经济增速和货币流动性的指引作用，是较为关

键的，会从总量上影响市场。结构上，光伏等强势板块的高位股在上

周加速，引发了市场内部流动性的偏离，部分资金兑现收益，市场风

偏降低。 

在中报季，个股的表现更多受到业绩与预期偏度程度的影响。原

先整体反弹的行业内部也会因为各环节业绩验证的结果，出现分化。

部分业绩出色的品种会延续反弹，中报业绩低于预期的公司则面临反

弹盈利的兑现。 

大消费行业内部也存在因为上半年原材料成本上升或是库存问

题而影响到中期盈利水平。强宏观行业则更多受制于本周的社融数据。

市场近期的交易难度在变大，需要投资人对于行业和上市公司变化更

为紧密的跟踪和判断。 
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