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         货币信用双双不及预期，预示债务驱动投资模式退潮，经济依然处

于弱复苏态势。第一，7月M2同比均不及上月与去年同期，且社融增速

出现较大幅度回撤；第二，受出厂价格和原材料价格上涨影响，7月PMI

较上月提高0.3个百分点，连续两个月上行；第三，服务业PMI继续回

落，连续四个月回落，其中建筑业与建筑业新订单出现较大幅度下跌；

第四，投资和消费增速回落，但政策刺激可期；第五，景气度较弱，受

到全球经济影响进出口双双疲弱；第六，失业率连续三个月维持稳定，

其中16-24岁就业人口连续6个月攀升，25-59岁失业率维持稳定；第七，

CPI与PPI持续回落。

         国务院发布《关于进一步优化外商投资环境 加大吸引外商投资力度

的意见》。《意见》提出六方面24条政策措施。监管近期密集召集房企

座谈。本次会议与此前证监会债券部门例行调研主题会相似，内容与以

往并无特别之处，但由于近期房地产政策风向发生变化，加之楼市出现

深度调整，开发商销售情况低迷、偿债压力增加，因而本次会议受到外

界高度关注。

        宏观经济方面，货币信用双双不及预期，预示债务驱动投资模式退

潮，国内经济维持弱复苏，投资消费回落，信托暴雷事件改变国内风险

偏好。企业方面，企业盈利边际改善较为明显，可持续性仍值得关注，

估值位于历史中枢水平。政策层面，活跃资本市场，提振投资者信心，

风险化解仍是主要方向。海外方面，美国经济超预期，就业表现出较强
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1.行情回顾

        上周，IF2308合约下跌3.73%报收3882.2点；IH2308合约下跌3.35%报收

2568.6点；IC2308合约下跌3.62%报收5910.2点；IM2308合约下跌3.63%报收

6304点。

图表2.IC及IM当月合约成交情况

图表1.IF及IH当月合约成交情况

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部
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数据来源：wind，兴证期货研究咨询部

图表4.国内股市指数涨跌幅

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部
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2.宏观及A股基本面

图表3.IC及IM当月合约成交情况

图表5.全球股票指数周度涨跌幅
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         货币信用双双不及预期，预示债务驱动投资模式退潮，经济依然处于

弱复苏态势。第一，7月M2同比均不及上月与去年同期，且社融增速出现较

大幅度回撤；第二，受出厂价格和原材料价格上涨影响，7月PMI较上月提高

0.3个百分点，连续两个月上行；第三，服务业PMI继续回落，连续四个月回

落，其中建筑业与建筑业新订单出现较大幅度下跌；第四，投资和消费增速

回落，但政策刺激可期；第五，景气度较弱，受到全球经济影响进出口双双

疲弱；第六，失业率连续三个月维持稳定，其中16-24岁就业人口连续6个月

攀升，25-59岁失业率维持稳定；第七，CPI与PPI持续回落。

         国务院发布《关于进一步优化外商投资环境 加大吸引外商投资力度的

意见》。《意见》提出六方面24条政策措施：一是提高利用外资质量。加大

重点领域引进外资力度，发挥服务业扩大开放综合试点示范引领带动作用，

拓宽吸引外资渠道，支持外商投资企业梯度转移，完善外资项目建设推进机

制。二是保障外商投资企业国民待遇。保障依法参与政府采购活动，支持依

法平等参与标准制定工作，确保平等享受支持政策。三是持续加强外商投资

保护。健全外商投资权益保护机制，强化知识产权行政保护，加大知识产权

行政执法力度，规范涉外经贸政策法规制定。四是提高投资运营便利化水平

。优化外商投资企业外籍员工停居留政策，探索便利化的数据跨境流动安全

管理机制，统筹优化涉外商投资企业执法检查，完善外商投资企业服务保障

。五是加大财税支持力度。强化外商投资促进资金保障，鼓励外商投资企业

境内再投资，落实外商投资企业相关税收优惠政策，支持外商投资企业投资

国家鼓励发展领域。六是完善外商投资促进方式。健全引资工作机制，便利

境外投资促进工作，拓展外商投资促进渠道，优化外商投资促进评价。

        监管近期密集召集房企座谈。11日上午，证监会召集部分房企和金融机

构举行线上房地产市场会议。证监会主要了解房企销售及债务情况，对企业

最新情况进行摸底的同时，还听取了企业在融资方面有哪些需求及建议。本

次会议与此前证监会债券部门例行调研主题会相似，内容与以往并无特别之

处，但由于近期房地产政策风向发生变化，加之楼市出现深度调整，开发商

销售情况低迷、偿债压力增加，因而本次会议受到外界高度关注。除证监会
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数据来源：wind，兴证期货研究咨询部

图表8.工业增加值及分行业

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部

图表7.GDP同比贡献率及分产业情况

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部

图表6：GDP
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图表9.工业利润及PMI

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部

图表10.PMI分项情况

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部

图表11.固定资产投资及分项

-50

0

50

100

150

200

2013-08 2015-08 2017-08 2019-08 2021-08

利润总额累计同比

当月利润同比

30

35

40

45

50

55

2011-08 2014-08 2017-08 2020-08

PMI

25

30

35

40

45

50

55

60

65

70

2006-08 2010-08 2014-08 2018-08 2022-08

生产

需求

25

30

35

40

45

50

55

60

65

70

2006-08 2010-08 2014-08 2018-08 2022-08

新订单 产成品库存

25

30

35

40

45

50

55

60

65

70

2006-08 2010-08 2014-08 2018-08 2022-08

生产

需求

25

30

35

40

45

50

55

60

65

70

2006-08 2010-08 2014-08 2018-08 2022-08

新订单 产成品库存



周度报告

3.股市资金供需

图表12.固定资产投资及分项

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部

图表13.货币及企业中长贷款

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部

       资金需求方面。截至8月14日，8月共计新成立基金4只，共计发行83.87

亿份，全市场总计有11054只基金，实现资产净值274589.05亿元；其中股票

型基金发行了2只，共计发行0.2亿份，全市场共计有2128只股票型基金，实

现资产净值24654.41亿元；未发行混合型基金，全市场总计有4461只混合型

基金，截止日资产净值44468.97亿元。
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图表14.新发基金及新发股票型基金

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部

       流动性方面，上周国内货币净回笼350亿元，其中货币投放180亿元，货

币回笼530亿元。利率方面，上周近端利率抬升，远端利率维持震荡，近远

端利率差收窄定，人民币兑美元汇率再度突破7.2关口。

图表15.陆股通资金及本月限售情况

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部
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图表17.R007、DR007与国债到期收益率

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部

图表16.央行公开市场操作与Shibor

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部

图表18.融资融券与美元指数

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部
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图表20.上证50估值情况

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部

图表21.中证500指数估值情况

图表19.沪深300估值情况

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部

5.估值情况

         沪深300指数PE下跌0.36至11.73，PB下跌0.04至1.37；上证50指数PE下

跌0.27至9.81,PB下跌0.03至1.27；中证500指数PE下跌0.77至22.89PB下跌0.06

至1.8；中证1000指数PE下跌1.11至35.12,PB下跌0.08至2.24。
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数据来源：wind，兴证期货研究咨询部

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部

图表22.中证1000指数估值情况

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部

6.基差套利情况

图表23.IF与IH基差

       周内，IF当月合约基差最大2.05，最小-15.43；IH当月合约基差最大

0.3，最小-11.3；IC合约基差最大3.15，最小-14.25；IM当月合约基差最大

2.21，最小-13.46。
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数据来源：wind，兴证期货研究咨询部

图表26.IC与IM基差

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部

图表25.IF与IH基差

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部

图表24.IC与IM基差
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        宏观经济方面，货币信用双双不及预期，预示债务驱动投资

模式退潮，国内经济维持弱复苏，投资消费回落，信托暴雷事件

改变国内风险偏好。企业方面，企业盈利边际改善较为明显，可

持续性仍值得关注，估值位于历史中枢水平。政策层面，活跃资

本市场，提振投资者信心，风险化解仍是主要方向。海外方面，

美国经济超预期，就业表现出较强韧性，通胀持续有反弹迹象。

预期A股震荡。

7.后市展望
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