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国内宏观面韧性依旧、美联储维持利率不变 

宏观策略周报                                   2017-07-31 

内容要点 

 美国第 2 季度 GDP 增速不及预期，而欧元区整体则延续较高的景气度。再结

合美联储、欧洲央行态度看，后者相对更显鹰派，美元或进入被动走弱格局，

对贵金属和有色金属影响偏多； 

 结合我国 6 月官方制造业 PMI 值、1-6 月规模以上工业企业利润增速看，国

内经济基本面韧性依旧。结合政治局年中经济工作会议精神，“去产能、防风

险”导向未变，即宏观面因素对大类资产仍缺乏明确驱动； 

 上周央行持续进行逆回购操作，以稳定市场预期。预期后市其将仍将维持“削

峰填谷”的流动性管理思路，资金价格难有明显波动，债市维持区间震荡格局； 

 

策略建议 

大类资产 宏观驱动 中观驱动 市场情绪 评级 

股指 / / 分化 标配 

债券 / / / 低配 

大宗商品 / 中性 分化 标配 

贵金属 偏多 / / 标配 
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一、股指走势分化，商品延续震荡 

一周行情回顾（7.21-7.28）： 

债市方面：中债总全价指数收于 120.25(-0.19%，周涨跌幅，下同)，

国债指数收于 116.69(-0.30%)，企业债指数收于 88.31(+0.05%)； 

股指方面：上证综合指数收于 3253.2(+0.47%，周涨跌幅，下同)，

深证成指收于 10437.9(+0.71%)，中小板指数收于 11101.9(+1.14%)，

创业板指数收于 1734.1(-2.60%)； 

汇率、贵金属和商品方面：截止 7 月 31 日，美元兑人民币中间价收

于 6.7283 (-0.19%， 周 涨 跌 幅 ， 下 同 ) ， 欧 元 兑 人 民 币 中 间 价 收

7.9059(+0.45%)；至 7 月 28 日，中证商品指数收于 155.28(+0.09%)；，

伦敦现货黄金收于 1264.9(盎司/美元，+1.31%)； 

全球主要市场方面： 

美国 S&P 500 指数收于 2472.1 (-0.02%，周涨跌幅，下同)，美债

10 年期到期收益率为 2.3%(+6Bp)。 

图 1 中债指数走势           图 2 国内 A 股主要指数走势 

  

更新时间：2017-07-31 更新频率: 每周 

图 3 美元及欧元对人民币走势           图 4 中证商品指数走势 

  

更新时间：2017-07-31 更新频率: 每周 

图 5 伦敦现货金走势           图 6 S&P 500 指数及美债 10 年期收益率走势 
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二、资金面追踪 

2.1、央行动态 

                    截至 7 月 28 日当周，央行公开市场操作投放货币为 8200 亿，前值

7100 亿；回笼货币为 5400 亿，前值为 2000 亿；净投放货币量为 2800

亿元，前值为 5100 亿。 

6 月央行 SLF 净投放 467.66 亿，期末余额为 446.33 亿；MLF 净投

放 667 亿，期末余额为 4.22 万亿；PSL 净投放 683 亿，期末余额为 2.41

万亿。 

   图 7 央行公开市场操作           图 8 央行定向宽松操作跟踪 

  

更新时间：2017-07-31 更新频率: 每周 

2.2、当周资金价格走势 

截至 7 月 31 日，银行间同业隔夜拆借利率为 2.81%(+9.8Bp，涨

跌幅，下同)，同业 7 天期拆借利率为 2.88%(+3.7Bp)；截至 7 月 31 日，

银行间隔夜回购定盘利率为 2.79%(+9Bp)，银行间 7 天回购定盘利率为

3.40%(+20bp)。 

图 9 银行间市场回购利率           图 10 银行间市场隔夜拆借利率 
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截至 7 月 31 日，3 月期和 6 月期央票利率分别为 3.02%(+6.13Bp，

周 涨 跌 幅 ， 下 同 ) 和 3.31%(-7.74Bp) ； 1 年 期 国 债 到 期 收 益 率

3.38%(-2.17Bp)，10 年期国债到期收益率 3.60%(+2.05Bp)。 

图 11 央票利率           图 12 国债收益率 

  

更新时间：2017-07-31 更新频率: 每周 

理 财 产 品 市 场 ， 截止 7 月 23 日 ， 3 月 期 理财 产 品 年 化 收 益

4.65%(+4.07bp)；1 年期理财产品收益率 4.69%(-0.44bp)。截止 7 月

31 日，票据市场，珠三角、长三角票据直贴利率年化分别为 3.9%(-15bp)、

3.85%(-15bp)。 

图 13 理财产品收益率           图 14 票据贴现利率 

  

更新时间：2017-07-31 更新频率: 每周 
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三、主要宏观经济指标跟踪 

3.1、当周主要宏观经济指标跟踪 

国内： 

因部分行业生产收缩，叠加高温、暴雨涝灾影响，我国 7 月官方制造

业 PMI 值为 51.4，预期为 51.5，前值为 51.7。此外， 规模以上工业企

业 1-6 月累计利润同比+22%，前值+22.7%。 

总体看，虽然主要指标有所回落，但国内经济基本面韧性依旧。结合

政治局年中经济工作会议精神，“去产能、防风险”导向未变，即宏观面因

素对大类资产仍缺乏明确驱动。 

图 15 我国 6 月官方制造业 PMI 值表现平稳 图 16 规模以上企业利润增速小幅下滑 

  

更新时间：2017-07-31 更新频率: 每周 

国际： 

美国第 2 季度实际 GDP 初值环比+2.6%，预期+2.7%。鉴于近月消

费、通胀数据表现偏弱，美联储 7 月会议维持利率不变，符合预期，且

未对加息前景表明进一步线索。欧元区 7 月制造业 PMI 初值为 56.8，预

期为 57.2，虽环比小幅回落，但整体水平尚可。 

综合看，从边际贡献看，欧元区经济形势预期强于美国，美元或进入

被动走弱局面，预计对贵金属及有色金属影响偏多。 

图 17 美国第 2 季度 GDP 增速不及预期 图 18 欧元区 7 月官方制造业 PMI 值略有回落 
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四、财经周历 

图 19 本周重点关注宏观数据          

 

更新时间：2017-07-31 更新频率: 每周 
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