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国际原油价格近一年走势图 
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美元指数近一年走势图 
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基金经理论市：经济数据好于预期，市场风
格有望再平衡 

上周股市延续震荡，全周上证指数上涨 0.43%，沪深 300

上涨 0.50%，创业板指上涨 0.68%，科创 50 下跌 3.69%。商品

价格强势上涨叠加中报业绩高增，周期板块整体表现较好。

行业方面，煤炭、钢铁、石化、食品饮料及军工涨幅居前；汽

车、农业、电子、地产及交运跌幅居前。 

统计局公布二季度及 6 月经济数据，二季度实际 GDP 同

比 7.9%（预期 8.5%，前值 18.3%），两年复合增速 5.5%，较

一季度抬升 0.5 个百分点。6 月工业增加值同比增长 8.3%，

较上月下降 0.5 个百分点；两年复合增速 6.5%，较上月下降

0.1 个百分点。细分行业中，金属制品、通用设备、专用设备、

电气机械等行业同比增速均超过两位数，保持较高速增长。

而汽车制造业同比增速下滑 4.8 个百分点至-4.3%，主要受芯

片短缺、原材料价格上涨等不利因素拖累。6月份，社会消费

品零售总额两年复合同比增速为 4.9%，相比 5月的 4.5%小幅

回升 0.4%。社零分项来看，必需品消费表现好于非必需品消

费，除了纺织品外，食品、饮料、烟酒、化妆品、金银珠宝、

日用品等必需品消费表现均比较强势。整体来看，生产维持

平稳，制造业投资继续回升，地产回落，基建平稳；消费延续

复苏，好于市场预期。经济数据缓解了市场对短期经济下行

压力较大的悲观预期。 

过去两周前期强势的电子、新能源板块相继震荡调整，

市场主线行业交易相对比较拥挤，细分行业表现分化，短期

市场有望震荡调整。6月经济数据整体好于预期，结合前期成

长价值的相对表现，短期风格有望均衡，周期板块及银行等

价值股反弹有望延续。具体板块上，近期各省出台光伏规划，

预计对新能源板块中的光伏仍有提振，受益下游扩产半导体

设备景气度向好，建议回调布局；军工中报业绩大多超预期，

股价表现相对滞涨，预计行业延续强势；前期超跌的银行在

金融数据及中报业绩配合下，有望超跌反弹，周期板块重点

关注化工、玻璃、电解铝等业绩高增长的行业。 
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专栏：货币政策微妙变化，但债券市场已过度乐观 

本来二季度债券市场本就流动性过剩，债券发行量不多，机构处于欠配状态。在全面降准的带动下，更是高

歌猛进，十年国债直接突破 3.0。 

货币政策目标变化了吗？如果回顾去年以来的资金面波动。虽然基准利率未动，但关于银行间资金利率如隔

夜价格利率，可以发现去年到现在资金面已经经历了几轮松紧，资金利率波动之大，在历史上是十分罕见的：1）

去年 2-4 月隔夜低于 1%的超宽松时期。2）去年 5-8 月的突然收紧。3）去年 11 月-今年 1月的再次缓解。4）今年

春节前最高 20%资金利率，股份制银行也难借钱。5）今年 3-6 月风平浪静，每天央行 100 亿回购的岁月静好。 

以上的资金波动其实反应了货币政策的矛盾之处。我国疫情后经济形势复杂，分化，不均衡，货币政策的目

标就更为复杂。这两年从央行表态来看考虑过以下目标：防系统性风险；控制宏观杠杆率和地方债务风险；防止

资产价格泡沫；防止银行间高杠杆，资金套利；保持人民币汇率基本稳定；支持中小企业等。未来还会加入防通

胀。 

如果仅用几年前的周期视角看待降准，得出宽松周期开启的结论。是不符合当前分化的经济环境的。现阶段

尚未看到国内经济基本面趋势性失速下滑，海外流动性亦有收紧的风险，冒然开启宽松周期反而会加速通胀预期

的实现，流动性过松加剧资产泡沫。而当前经济主要体现为结构性问题，房地产领域过热，工业增长较快，消费

和中小企业问题凸显。降准的初衷是支持小微企业，而非全面刺激经济，以免资金流入房地产等领域。央行在近

日政策吹风会上也提到重点支持小微企业降成本。 

因此降准虽然为总量型的宽松政策，却应理解为在结构性的货币政策目标下。主要目的可能有：一是货币政

策现有的投放方式与过去不同，需要更低的准备金，减少公开市场操作量累计过大带来的效率损失。二是减少中

小企业融资压力，也控制汇率升值趋势，为出口企业争取空间。在防风险环节上货币政策确实有微妙的变化。三

是抢在美国收紧前行动，避免到时形成美国紧，中国松，造成资本流出压力加大。 

然而在国债和地方债发行量不足，债券资产荒的环境下，又遇到降准，债市上演了只争朝夕的逼空行情。甚

至认为出现了市场参与者看不到但实际压力很大的的经济下行风险，这是一种对债过度乐观的心理。虽然近期支

持债券上涨的乐观因素很多，但风险也正在积累。 

（专栏作者：摩根士丹利华鑫基金固定收益投资部 施同亮） 
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