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兴证期货.研发产品系列  

经济恢复压力仍大，宽松政策可期 

2022 年 8 月 1 日 星期一 

内容提要 

⚫ 行情回顾 

上月，IF2207 合约上涨 10.58%报收 4461.8 点；IH2207 合约上涨

10.01%报收 3039.2 点；IC2207 合约上涨 8.56%报收 6425.8 点。 

⚫ 后市展望 

现货方面，A 股振荡。A 股的走势主要原因包括：1. 需求疲软，经济恢复

承压；2. 无明显增量工具公布；3. 海外不确定性因素偏多；4.中报密集披露期。

二季度 GDP 同比增速 0.4%，不及预期。7 月 PMI 回落至 49%，较上月下降 1.2

个百分点至 49.0%，主要是受传统生产淡季、疫情反复扩散、外需收缩等多因

素影响所致。金融市场开放持续推进。LPR 报价保持不变。7 月 20 日央行发布

的 7 月 LPR 报价环比持平，其中 1 年期、5 年期以上 LPR 分别保持在 

3.7%、4.45%不变。政治局会议召开。会议分析研究当前经济形势和经济工作，

为下半年经济工作定调。会议要求下半年保持经济运行在合理区间，但没有给

出具体数字，坚持动态清理，高效统筹病例防控和经济社会发展工作，在货币

政策方面强调“准财政工具”要用好，财政政策方面强调专项债用好和用足。

财政收入降幅收窄。FOMC 上调基准利率 75 个基点。美国联邦公开市场委员

会（FOMC）当地时间周三公布最新利率决议，将基准利率上调 75 个基点至

2.25%至 2.50%区间，符合市场预期. 
整体看，经济恢复压力较大， 欧美衰退预期较强，虽然此前经济数据有

自 4 月触底反弹迹象，但最新数据看，经济仍有回落风险。7 月 PMI 受传统

生产淡季、市场需求释放不足、高耗能行业景气度走低影响，报收 49%，较

上月回落 1.2 个百分点。 

政策层面，7 月底美联储议息会议和国内政治局会议都没有释放明显增

量信号，8 月进入中报密集披露阶段，市场面临较差业绩考验。市场整体处

于经济弱复苏+流动性充裕状态，市场仍以震荡为主。 

 

⚫ 风险提示 

暂无。 
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1. 行情回顾 

上月，IF2207 合约上涨 10.58%报收 4461.8 点；IH2207 合约上涨

10.01%报收 3039.2 点；IC2207 合约上涨 8.56%报收 6425.8 点。 

现货方面，A 股振荡。A 股的走势主要原因包括：1. 需求疲软，经济恢

复承压；2. 无明显增量工具公布；3. 海外不确定性因素偏多；4.中报密集披

露期。 

 

图表 1：IF 及 IH 当月合约成交情况 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 2：IC 当月合约成交情况及 A 股资金情况 

 
 

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 3：国内股市指数涨跌幅（%） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图表 4：全球股票指数周度涨跌幅（%） 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 5：风格指数涨跌幅（%） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图表 6：行业涨跌幅（%） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2. 宏观及政策背景 

 

二季度 GDP同比增速 0.4%。二季度 GDP 同比增加 0.4%（前值 4.8%），

现价 GDP 同比 3.88%（前值 8.95%）经济增速实现在 4 至 5 月负增长的基础

上的转正。分产业看，第一产业同比增长 4.4%，第二产业增长 0.9%，第三产

业下降 0.4%。 

 

7月 PMI回落至 49%，7 月制造业 PMI 指数较上月下降 1.2 个百分点至

49.0%，回落至临界点之下，主要是受传统生产淡季、疫情反复扩散、外需

收缩等多因素影响所致。非制造业景气水平同样有所下降但位于临界点之

上，7 月非制造业 PMI 商务活动指数较上月下降 0.9 个百分点至 53.8%。综

合 PMI 产出指数为 52.5%，高于上月 1.6 个百分点，表明我国企业生产经营

景气水平有所回落，经济修复速度放缓。 

 

金融市场开放持续推进。7 月 4 日，国务院批准开展香港与内地利率互换

市场互联互通合作和人民币与香港之间的常备互换安排，随着沪港通、深港通、

债券通以及将要推出的互换通的持续推进，内地与香港之间的深层次金融合作

和发展将会更加密切和深化，更好地发挥香港离岸人民币业务的枢纽功能。5

日，刘鹤应约与耶伦举行视频通话，就宏观经济形势、全球产业链供应链稳定

等议题务实、坦诚交换了意见，短期内美国与我国的贸易或出现缓和，但中长

期不确定性仍大。 6 日，国常会部署中央预算执行和其他财政收支审计查出

问题整改工作，确定有序推进电子证照应用的举措，此前出台的宏观政策将加

快落实，数字政务、电子证照相关产业链或迎来快速增长。 

 

LPR报价保持不变。7 月 20 日央行发布的 7 月 LPR 报价环比持平，其

中 1 年期、5 年期以上 LPR 分别保持在 3.7%、4.45%不变。继去年 12 月

和今年 1 月分别调降 1 年期 LPR 报价 5、10 个基点，今年 5 月调降 5 年期以

上 LPR 报价 15 个基点后，LPR 连续两个月保持不变。 
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国常会召开。会议提及，要贯彻党中央、国务院部署，高效统筹疫情防控

和经济社会发展，推动稳经济一揽子政策进一步生效，下大力气巩固经济恢复

基础，着力稳定宏观经济大盘，保持经济运行在合理区间，优先保障稳就业稳

物价目标实现。政策性开发性金融工具等政策效能释放还有相当大空间，并能

撬动大量社会资金，要以市场化方式用好，更好发挥有效投资补短板调结构、

稳就业带消费综合效应和对经济恢复发展关键性作用。各地按质量要求加快项

目进度，创造条件确保工地不停工、相关产业链供应链不间断，在三季度形成

更多实物工作量，并多用以工代赈办法增加农民工打工机会。消费与民生息息

相关，仍应成为经济主要拉动力。要支持金融机构对受疫情影响的个人消费贷

款采取更灵活安排。 

 

政治局会议召开。7 月 28 日，中共中央政治局召开会议，分析研究当前

经济形势和经济工作，为下半年经济工作定调。会议要求下半年保持经济运行

在合理区间，但没有给出具体数字，坚持动态清理，高效统筹病例防控和经济

社会发展工作，在货币政策方面强调“准财政工具”要用好，财政政策方面强

调专项债用好和用足。 

 

财政收入降幅收窄。财政部公布 1-6 月财政数据：1-6 月累计，全国一般

公共预算收入 10.52 万亿，按自然口径计算下降 10.2%；全国一般公共预算

支出 12.89 万亿，同比增长 5.9%。6 月一般公共预算当月收入 1.85 万亿，

自然口径下同比下降 10.7%，降幅缩窄明显，其中税收收入当月同比降幅缩窄

至-20.9%。6 月当月估算实施留抵退税 3822 亿，剔除留抵退税影响后，6 月

财政收入增速由负转正至 7.8%，反映 6 月以来疫情扰动影响降低、稳经济等

一揽子政策逐渐落地见效。1-6 月一般公共预算收入累计 10.52 万亿，同比下

滑 1.19 万亿，公共财政收入完成度为 50.1%，低于往年同期水平。 

 

FOMC上调基准利率 75个基点。美国联邦公开市场委员会（FOMC）当

地时间周三公布最新利率决议，将基准利率上调 75 个基点至 2.25%至 2.50%区

间，符合市场预期，这使得 6-7 月累计加息达到 150 个基点，幅度为 1980 年

代初保罗-沃尔克执掌美联储以来最大。美国通胀仍然居高不下，反映出与疫情

有关的供需失衡、食品和能源价格上涨以及更广泛的物价压力。目前美国就业

增长，工资强劲增长，这与经济衰退的表现不一致。但总体而言，GDP 数据确

实有大幅修正的趋势。美联储主席鲍威尔不认为美国必须要经历经济衰退，但

软着陆的可能性明显缩小了。美联储正在迅速采取行动，以降低通胀，“有必

要”将通胀压低至 2.0%。后续官员们将在每次会议上逐次制定货币政策，而不

是就下次利率调整幅度提供明确指引。此次美联储主席鲍威尔的讲话，根据数

据做决定和最终放缓加息步伐这种表述让市场倾向于认为美联储偏向鸽派。 

 

 

3. 股市资金供需 
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资金需求方面。截至 7 月 4 日，6 月共计新成立基金 60 只，共计发行

21.55 亿份，全市场总计有 9848 只基金，实现资产净值 254053.26 亿元；其

中股票型基金发行了 13 只，共计发行 66.94 亿份，全市场共计有 1870 只股

票型基金，实现资产净值 20757.61 亿元；混合型基金发行 9 只，共计发行

36.84 亿份，全市场总计有 4168 只混合型基金，共计发行 53408.79 亿元。 

 

图表 7：新发基金及新发股票型基金 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 8：陆股通资金及本月限售情况 

 
 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

4. 流动性 
流动性方面，6 月央行净投放 500 亿元，其中到期回笼 1950 亿元，投放

2450 亿元。SHIBOR 利率窄幅提高，隔夜 SHIBOR 利率上升 31bp，3 个月

SHIBOR 利率维持不变。 
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图表 9：央行公开市场操作与 Shibor 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 10：R007、DR007 与国债到期收益率 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 11：融资融券与美元指数 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 
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5. 估值情况 
 

沪深 300 指数 PE 上涨 0.78,至 12.99，PB 上涨 0.14 至 1.54；上证 50 指

数 PE 上涨 1.01,至 10.87,PB 上涨 0.17 至 1.4；中证 500 指数 PE 上涨 0.87

至 21.06PB 上涨 0.15 至 1.8。 

 

图表 12：沪深 300 指数 PE 与 PB 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 13：上证 50 指数 PE 与 PB 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 14：中证 500 指数 PE 与 PB 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

6. 基差套利情况 
 

月内，IF 当月合约基差最大 6.89 最小-47.83；IH 当月合约基差最大 2.1，

最小-39.72；IC 合约基差最大 10.3，最小-65.39。 

 

图表 15：IF 与 IH 基差 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 16：IC 基差及跨品种套利情况 

 
 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

7. 后市展望 
 

整体看，经济恢复压力较大， 欧美衰退预期较强，虽然此前经济数据有自

4 月触底反弹迹象，但最新数据看，经济仍有回落风险。7 月 PMI 受传统生产

淡季、市场需求释放不足、高耗能行业景气度走低影响，报收 49%，较上月回

落 1.2 个百分点。 

政策层面，7 月底美联储议息会议和国内政治局会议都没有释放明显增量

信号，8 月进入中报密集披露阶段，市场面临较差业绩考验。市场整体处于经

济弱复苏+流动性充裕状态，市场仍以震荡为主。
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