


在 6 月以来经济有序恢复的背景下，7 月 PMI 数据再度降至荣枯线以下，

同时政治局会议阶段性淡化了年初制定的经济增长目标，政策对于地产态

度仍然以稳为要，出台大规模刺激的可能性较低，经济复苏不会一蹴而就。

消费端，在疫情改善下持续回暖。6 月社会消费品零售总额约 3.8 万亿元，

同比增长 0.4%。其中，汽车及新能源车销量同比增速与环比增速均实现

阿大幅回升，成为消费回升的主要动力，稳增长促消费政策效果一定程度

上有所显现。

投资端，固定资产投资同比增速降幅收窄。今年 1-6 月全国固定资产投

资（不含农户）为 27.1 万亿元，同比增长 5.9%，较 1-5 月增速收窄 0.3

个百分点。分项来看，制造业投资增速下降幅度趋缓，基建投资增速回升，

地产投资降幅有所扩大。当前处于政策发力阶段，企业主动投资意愿不强，

信用传导效果仍未显现。

进出口，6 月贸易顺差规模创历史新高。今年 1-6 月，进出口总额达 19.8

万亿元，同比增长 9.4%。其中，出口为 11.1 万亿元，增长 13.2%。6

月出口再度刷新市场认知，工业用品出口进一步扩张，带动出口持续增长。

进口为 8.7 万亿元，增长 4.8%；除铜以外，其他大宗品进口数量同比增



速均比 5 月回落，反映出下游需求尚未全面企稳，此前“强预期”对进口的

提振作用有所削弱。

7 月 PMI 数据回落，结束连续三个月回升态势。7 月份，制造业采购经

理指数（PMI）为 49.0%，比上月下降 1.2 个百分点，位于临界点以下，

也低于市场预期，各分项几乎全面走弱，呈现产需两弱格局。

地产方面，从高频销售数据来看，虽然 7 月初地产销售数据维持了三周

高位，但随后又回落至较低水平。7 月 30 大中城市商品房成交面积同比

下降 33%，“断供风波”短期影响居民购房热情，因城施策效应显现仍待

时日。

整体来看，国内经济持续恢复，下半年稳增长政策仍将继续加码，地产行

业走势将对国内下半年经济的复苏产生一定影响。



由于二季度疫情超预期的影响，全年实现 5.5%的经济增长目标颇有挑战。

政治局会议为下半年的工作和宏观政策确定了基调。会议仍将稳增长放在

首要位置，整体淡化了具体的经济增长目标，也印证了李克强总理在世界

经济论坛上讲到的“不会为了过高增长目标而出台超大规模刺激措施、超

发货币、预支未来”的相关表述。政策更多地将发挥托底经济、稳定预期

的作用。

需要强调的是，稳增长的重要性在当前形势下并没有改变，要“在当前条

件下做到尽力而为，力争实现最好的结果”，下半年财政和货币政策仍将

持续发力，为稳增长创造条件。地产方面，首提“保交楼、稳民生”，政策

对地产继续保持定力。平台经济方面，会议提出要集中推出一批“绿灯”

投资案例。态度有所转变，意味着对平台经济的严监管进入尾声。





自 4 月 26 日大盘见底至今，市场进行了两个月的修复，7 月有所回调，

诸多因素对市场信心造成扰动。结构上，7 月小盘指数较为坚挺，大盘指

数回调较多，市场分化明显，资金利率走低对小盘股有更强的支撑作用。

基于政策助力稳增长的基调没有变、下半年经济向好的趋势也没有变的背

景，权益市场具备投资机会。从衡量股债性价比的股权风险溢价指标看，

当前权益资产的配置价值要明显好于债券资产，因此继续保持中性配置。

在货币相对宽松、财政政策保持定力的背景下，基本面将是市场关注的主

线，我们建议把握弱复苏趋势下更具确定性的机会。



7 月，十年期国债到期收益率震荡走低，7 月 29 日报收 2.7560%，较 6

月下降了 6bp。年初以来，长端利率主要在相对稳定的区间内震荡，7 月



则从区间高位回落至区间中低位，其原因在于“断供风波”导致市场对于房

地产复苏产生担忧，经济复苏节奏由此趋缓，进而推动利率走低。

当前，利率将大概率维持区间震荡，近期地产数据仍未止跌，PMI 在连

续三个月回升后又转头向下，经济形势短期不容乐观，利率大幅上行的条

件尚不具备；在经历了 7 月的下跌后，利率水平已处于较低水平，继续

下行的空间有限，同时考虑全球加息环境的制约以及下半年仍具备信用回

升的预期，未来利率回升的风险仍然存在。

综上，参与利率债的短期行情越发困难，回归中长期配置思路，下半年仍

以防守为主。

近期美国通胀数据超预期引起超预期加息，市场避险情绪高涨，大宗商品

通胀预期减弱，商品价格普遍回调；同时，地缘政治冲突造成边际效率递



减，高库存、低需求对商品价格造成显著压制，故我们继续低配 CTA 策

略。相反，由于指数对冲成本有所降低，中证 1000 股指期货和期权的上

市也会提高小市值股票的流动性，这将有利于相对价值策略的表现，我们

继续维持超配。



建信信托大类资产配置体系依托于一支经验丰富，专注于权益投资、固收

投资、量化投资、商品投资四大专业领域研究的投研团队。






