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投资维持高位

螺纹产销依然处于高位

水泥磨机开工状况也处于较好状态

地产销售热度持续提升

30 大中城市地产销售增速继续上行，分类别看，一线城市非常火热，同比增速

超过 40%，三线城市接近 30%，仅二线城市偏冷；预计全国销售数据增速大概

率继续上行。



汽车销售维持高位

按乘联会预测数据，8 月汽车销量 169 万辆，同比增长约 8%，增速与 7 月基本

持平。也处于 17 年以来的较高水平。



消费预计依然回升乏力

限额以上消费品零售受汽车的拉动，7 月已回升至近两年平均水平附近，但限额

以下消费回升明显乏力，7 月增速跌幅扩大。总体看，消费依然回升乏力。

分行业看，7 月各主要消费类别，在持续回升到较高水平后，集体出现回落，但

从增速绝对值看，除服装和地产后周期外，增速绝对水平并不低（石油主要受价

格影响）。

限额以上消费未来的回升空间主要来自服装和地产后周期，而非全面上行，回升

的动力略显不足，而限额以下消费无可用的高频数据，但 6 月增速回升放缓，7



月降幅扩大，说明回升动力也明显不足，所以，虽然随着经济回升，就业好转，

居民收入好转，消费回升的方向依然比较确定，但回升幅度预计将偏慢。

货币政策预计总体平稳

7 月货币市场略偏紧，一方面政府债券发行对资金占用较多；另一方面，回购余

额增速上行，加杠杆行为再起，也是央行不希望看到的，增加 14 天逆回购操作，

也有控制杠杆的意图。



但当前经济环境与 16 年差异极大，16 年 3 季度经济已明显企稳回升，作为经

济先行指标的融资增速也持续处于高位，而当前经济依然偏弱，融资增速也已转

平，且绝对值并不算高；此外货币市场的杠杆增速也低于 16 年的情况。



且央行在 DR007 达到 2.2%以上的情况下，在持续进行投放，虽然有缩短放长，

但货币市场利率中枢的抬升并不明显，DR007,8 月均值较 7 月抬升约 10BP，且

25 号加大投放后，隔夜利率有明显回落。总体看，央行并不希望货币市场利率

大幅上行，预计总体上货币政策仍将保持平稳。



利差保障较为丰厚

从利差水平看，不论是按照 DR007 还是质押式回购加权平均利率来看，利差都

处于一个比较高的水平，即便考虑市场情绪偏向悲观，当前的利差水平也较为丰

厚，如若央行货币政策维持在 DR007 在 2.2%左右的水平附近，则至少不比过

于悲观，尤其是 3、5 年期国债品种。

9 月预计债市偏强震荡

目前看，收益率下行的空间打开需要投资明显回落，或者海外出现重大不利，暂

时看，还没有出现明显迹象，收益率有向下的可能，但空间不大，较难突破 2.85%。

而收益率上行空间的打开，则需要投资大幅上行或投资维持高位，消费恢复速度



明显加快，而从中央的政策态度，以及融资放缓的情况看，投资大幅上行的概率

不大，维持当前水平的概率更大，而消费回升缺乏动力，所以收益率长期突破

3.1%的可能性也不高。在货币政策平稳，利差较丰厚的情况下，我们认为 9 月

大概率收益率震荡小幅下行，持续关注经济数据及货币市场杠杆变化会否导致货

币政策微调。


