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基金经理论市：PMI 超预期下行，政治局会
议定调政策更加积极 

上周股市延续震荡，结构分化，全周上证综指下跌4.31%，

深证成指下跌 3.70%，沪深 300 下跌 5.46%，创业板指下跌

0.86%，科创 50 上涨 1.77%。行业方面，业绩高增的行业整体

表现较好，通信、有色、电子、钢铁、电新涨幅居前；受国内

疫情再度扩散影响，消费及金融跌幅较高，食品饮料、消费者

服务、地产、非银及银行跌幅居前。 

统计局公布中国 7月官方制造业 PMI 50.4，预期 51.1，

前值 50.9。PMI 指数仍处于扩张区间，经济保持恢复态势，

环比较上月回落 0.5 个百分点，回落幅度高于季节性，说明

经济复苏动能加速减弱。从分项数据来看，生产指数和新订

单指数，分别为 51.0%和 50.9%，较上月回落 0.9 个和 0.6 个

百分点，生产、内需回落；新出口订单 5月落入负增长区间，

7 月进一步回落至 47.7%，出口动能减弱，四季度出口下行压

力较大。从规模企业看， 7 月大中企业 PMI 分别在 51.7%和

50.0%，前值 51.7%和 50.8%，小企业 PMI 进一步降至 47.8%，

前值 49.1%。从业人员仍在枯荣线下，为 49.6%，前值 49.2%。

就业及小企业压力较大。 

7 月政治局会议判断国内经济稳定恢复，对经济下行的

担忧增加，稳增长力度提升。货币政策保持稳健与合理充裕，

政策定调不变，强调助力中小企业恢复。积极财政的定调不

变，下半年预计比上半年更加积极，预算内投资和地方债发

行将加速。产业政策侧重于新能源车及开展补链强链专项行

动，加快解决“卡脖子”难题。 

从 7 月 PMI 数据及政治局会议来看，官方对经济下行的

担忧增加，叠加近期国内疫情再度扩散，A股顺周期板块压力

较大。货币政策下半年延续偏宽松的基调，上周由于市场对

政策风险的担忧，加重了市场风格的极化，高景气的赛道交

易拥挤，面临较大的调整压力，但金融及消费板块均调整到

极具安全边际的位置，指数整体进一步下行压力较小。近期

的市场调整，亏钱效应较大，叠加政策对外资短期也存在冲

击，股市资金面展望偏悲观，股市整体难以形成趋势上行的

力量，判断整体以震荡为主。 
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债市直通车 

七月债市较为火热。七月上旬央行意外开启降准，受此刺激，长短端债券价格均录得较大的涨幅。月内 1年

期国债到期收益率下行 30BP，10 年期国债到期收益率下行 24BP。资金市场由于降准及财政存款投放的影响保持平

稳，R007 和 DR007 月均值分别为 2.44%和 2.21%，环比下降 14BP 和 9BP。月内 6月份及二季度经济数据公布。二

季度经济数据显示经济大体恢复至疫情前的增长水平，但部分领域恢复较慢，部分领域存在下行压力。七月大宗

商品价格在供需矛盾加剧的情况下再次回升，南华工业品价格指数上行至 3200 点以上。信用债方面，长久期信用

债七月走势亦较强，交易所五年期 AAA 公司债估值下行 30 个 BP 至 3.36%水平。投资者风险偏好进一步提升，在大

宗品基本面和市场情绪的作用下，资源性省份的债券融资明显恢复。 

七月底公布的当月制造业 PMI 数据有所走弱，地产销售数据也明显下行，显示经济景气度出现进一步回落。

从政策层面看，政策基调更加积极，中央重申“要综合运用多种货币政策工具、保持流动性合理充裕”，未来国内

外经济走势特别是国内的经济走势是市场交易的关键所在。具体到信用债市场来看，目前市场担心的重点已转至

部分房地产龙头企业。中央再次强调“要防范化解重点领域风险，落实地方党政主要领导负责的财政金融风险处

置机制”，预计近期针对部分重点领域将有风险处置方案的出台。 

从更长的视角来看，我国的宏观经济杠杆率已经处于较高水平，守住不发生系统性金融风险的底线需要合宜

的利率水平。我们认为政府对于维持宏观杠杆率稳定，实现经济的高质量发展的决心是比较坚定的。保持流动性

合理充裕可能将是未来较长时间的政策基调。 

 

（专栏作者：摩根士丹利华鑫基金固定收益投资部 葛飞） 
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