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疫情和政策稳增长仍是当下宏观主要逻辑

内容提要
上周宏观方面主要事件有：1）国内疫情近期再度出现回升，上海西安确诊病例

奥密克戎 BA5 变异株，城市封控措施有所收紧。当前来看疫情依然是经济修复的边际

变量，疫情的反弹仍然对国内经济修复形成不确定性。2）央行 30 亿 OMO 操作预期引

导资金面中性回归。上周央行连续五日进行 30 亿逆回购，累计净回笼 3850 亿元，银

行间市场资金面依旧稳中偏宽。我们认为，30 亿回购操作量并不代表货币政策边际

转向，经济修复的内生动能不足、微观主体活力不足下，宽信用仍需宽货币保驾护航，

货币未到收紧之时。但下半年货币政策需要兼顾更多目标，外部美联储加息+内部 CPI

上行，内外平衡压力加大，货币政策约束加大，央行的操作更多意在避免市场形成持

续宽松预期的态度，并在中美基准利率即将面临倒挂下引导资金面的中性回归。3）

CPI 三季度破 3%概率走高，PPI 持续下行。6 月 CPI 主要受油价拉动，疫情收敛等拉

动，而随着国内疫情收敛叠加稳增长政策发力，经济小修复推升需求端回暖，叠加此

前 PPI 高位带来的成本端压力的逐渐传导、以及猪周期开启，CPI 仍处于上行通道，

8、9 月或阶段性破 3%。而 PPI 延续下行趋势，随着海外衰退预期升温，大宗商品价

格核心逻辑由供给冲击向需求回落切换，下半年同比高基数下 PPI 回落速度加快，四

季度或降至 0 附近。

高频数据显示：1）美联储加息节奏加快下美国经济衰退担忧升温，全球避险情

绪回升；2）疫情反弹拖累二三线地产销售，疫情仍是需求端修复的主要变量；3）开

工率表现不一，建筑活动高频指标继续边际改善；4）海外经济衰退预期升温，宏观

需求偏弱情绪主导工业品价格走势；5）农产品价格指数季节性上涨，猪肉价格回升

加快。

我们认为股市下半年宏观环境大概率好于上半年，美联储加息下，外资流出和汇

率贬值压力是负面扰动，不过中美经济周期错位下，中国从类衰退转向弱复苏，国内

经济复苏方向确定叠加内部流动性充裕，仍支撑 A 股走出相对独立的行情，但经济修

复斜率偏弱下制约股市进一步回升空间，且近期反弹力度不低，业绩期来临下短期股

市或偏休整。

而债市低波动环境延续下提防三季度逆风，随着三季度内生融资需求有望小幅修

复下，债市环境较上半年走弱，宏观经济进入小复苏区间+货币政策内外约束加大+

资金面中性收敛+财政存增量空间+中美利差倒挂下，债市逆风下三季度利率面临一定

上行风险。不过微观主体活力不足、经济内生动力偏弱仍制约经济修复弹斜率，叠加

资金面整体合理充裕基调不变，仍限制收益率上行空间，四季度债市或重回震荡或小

幅下行，预计 10Y 国债收益率维持 2.65-3.0%震荡区间，三季度提防利率上行压力，

利率若调整接近上沿仍是机会，债市整体仍将延续低波动状态。7-8 月资金面中性回

归预期下可适度博弈曲线小幅熊平机会。
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一、 疫情仍是经济修复的边际变量
 全国多地疫情反弹，疫情依然是经济修复的边际变量

国内疫情近期再度出现回升，上海西安确诊病例奥密克戎 BA5 变异株，城市封控措

施有所收紧。主要城市地铁客运量回升斜率有所放缓，仍略低于去年同期水平，而受疫

情后非公共交通出行增加的提振，百城拥堵指数维持偏高位置。当前来看疫情依然是经

济修复的边际变量，疫情的反弹仍然对国内经济修复形成不确定性。

图 1：全国疫情整体稳定（例） 图 2：疫情再度呈现多点散发（例）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图 3：地铁客运量回升斜率略有放缓（万人次） 图 4：全国拥堵指数维持稳定

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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图 5：上海复工复产仍在加快（万人次） 图 6：上海拥堵指数接近往年水平

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图 7：北京城市活动明显回升 图 8：电影票房底部小幅回暖（万元）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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 央行 30 亿 OMO 操作预期引导资金面中性回归

央行公开市场操作规模缩量至 30 亿元，资金面持续稳中偏宽。上周央行连续五日

进行 30 亿逆回购，周内共有 4000 亿元逆回购到期，因此累计净回笼 3850 亿元，这是自

100 亿常态化 OMO 操作后，央行时隔一年多再次出现低于 100 亿元的操作规模。而尽管

周内大幅净回笼，银行间市场资金面依旧稳中偏宽，隔夜回购加权利率在 1.2%低位附近

徘徊。月中 MLF 到期规模不大下，央行或继续等量续作，资金面压力有限。

我们认为，央行的操作意在引导资金面的中性回归，避免市场形成持续宽松预期的

态度，不过 30 亿回购操作量并不能理解为货币政策边际转向的信号，当前并未出现机构

的过度加杠杆行为，同时经济的修复斜率或也偏弱，内生动能不足、微观主体活力不足

是主要矛盾，实体融资需求偏弱阶段，宽信用仍需宽货币保驾护航，货币未到收紧之时，

央行货币政策工具更加侧重价格而非数量。但下半年货币政策需要兼顾更多目标，外部

美联储加息+内部 CPI 上行，内外平衡压力加大，货币政策约束加大。7 月美联储加息窗

口在即下，中美基准利率面临倒挂，短端利率需要从当前低于政策利率约 40bp 的偏离状

态回归。央行的操作更多地体现了避免市场形成持续宽松预期的态度，资金面预计也将

从宽松向中性逐渐收敛。

图 9：DR007 持续低于利率走廊下限（%） 图 10：央行连续五日进行 30 亿逆回购（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院



周度报告·宏观

5 / 14

 CPI 三季度破 3%概率走高，PPI 持续下行

6 月 CPI 同比 2.5%，市场预期 2.4%，前值 2.1%；环比持平;6 月 PPI 同比 6.1%，市

场预期 6.0%，前值 6.4%；环比持平。

6 月 CPI 同比较 5 月走高 0.4 个百分点，主要受油价拉动，疫情收敛、社交经济消

费类价格也存在恢复性上涨。但核心 CPI 较上月仅回升 0.1 个百分点，耐用消费品价格

下跌下可选消费仍然疲弱，核心通胀依然偏弱。6月 PPI 同比 6.1%，下降 0.3 个百分点，

近期海外衰退担忧升温下大宗商品全线下跌，铜油比创 2015 年以来新低。

近期系养殖户对下半年猪价看涨预期强烈，压拦育肥等造成短期供给缩量，猪价快

速上涨。往后看，随着国内疫情收敛叠加稳增长政策发力，经济小修复推升需求端回暖，

叠加此前 PPI 高位带来的成本端压力的逐渐传导、以及猪周期开启，CPI 仍处于上行通

道，8、9 月或阶段性破 3%。而 PPI 同比继续延续回落趋势，四季度或降至 0附近，随着

海外衰退预期升温，大宗商品价格核心逻辑由供给冲击向需求回落切换。而国内经济疫

后小复苏下，国内定价的黑色系商品表现或好于海外定价的原油和有色，下半年同比高

基数下 PPI 回落速度加快。

图 11：CPI VS PPI（%） 图 12：PPI-CPI 剪刀差继续收敛（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图 13：下半年 CPI 或阶段性破 3%（%） 图 14： 猪价有望逐渐迎来上行周期（%）
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资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

二、 海外疫情和经济活动跟踪

图 15： PPI 延续同比回落趋势（%） 图 16：PPI 生产资料&生活资料（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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美国通胀仍在筑顶阶段，加息预期持续高位，美国经济衰退担忧升温，全球避险情

绪回升。美国通胀持续高企下美联储加息节奏进一步加快，美联储快速紧缩下通胀和增

长的下行方向基本确定，关键在于两者的回落速度。但一方面，美联储需要通过更激进

的加息以抑制需求，来实现抗通胀目标，美国经济硬着陆风险加大；另一方面，高通胀

侵蚀居民实际收入，通胀飙升下消费者信心受挫；叠加美债收益率曲线长短端接近倒挂，

均预示美国年底衰退压力加大。经济大概率呈现滞涨或衰退的特征，美股压力仍然较大，

美债收益率和美元则短期维持高位，中期衰退概率加大下美债收益率上行空间逐渐受限。

图 17：新冠疫情当日新增确诊病例（例） 图 18：新冠疫情当日新增确诊病例（例）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图 19：新冠疫情当日新增确诊病例（例） 图 20：新冠疫苗完全接种人数占比（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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图 21：美欧差值 VS 美元指数 图 22：原油价格 VS 10Y 美债（美元/桶，%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图 23：美债实际收益率 VS 黄金 图 24：运价指数

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

三、 经济高频观察

1. 需求：疫情反弹拖累二三线地产销售，疫情仍是需求端修复的主要变量
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受国内疫情反弹影响，上周商品房销售自疫后高位回落，同比降幅再度扩大，7 月

截至 7日，30 城商品房成交面积同比增速为-35.7%（6 月为-6.4%）。其中一线城市整体

稳定，而受近期疫情反弹集中于二三线城市影响，二三线城市商品房降幅较大，疫情仍

是需求端修复的主要变量。

图 25：30 城商品房成交面积（万平方米） 图 26：30 城商品房成交面积同比（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图 27：百城土地成交面积（万平方米） 图 28：百城土地成交溢价率（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

2. 生产：开工率表现不一，建筑活动高频指标继续边际改善

受近期高温天气影响，电厂日耗温和上升；而近期受下游需求不稳定影响，钢厂检

修范围扩大，部分钢厂自发性减产，唐山钢厂开工率从高位小幅回落；轮胎开工率持续
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高位运行，近期成品库存高位叠加终端需求恢复缓慢下，开工率提升力度相对有限；江

浙地区涤纶长丝开工率延续窄幅波动。建筑活动高频指标继续边际改善，石油沥青装置

和水泥企业开工率继续抬升。

图 29：唐山钢厂高炉开工率（%） 图 30：焦化企业开工率（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图 31：汽车全钢胎和半钢胎开工率（%） 图 32：江浙下游织机开工率（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图 33：石油沥青装置开工率（%） 图 34：全国水泥发运率（%）
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资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

3. 工业品价格：海外经济衰退预期升温，宏观需求偏弱情绪主导工业品价

格走势

工业品价格持续偏弱，焦煤、焦炭、铁矿震荡偏弱，而 PVC 延续偏弱走势、持续下

行，钢价整体偏震荡，一定程度上受到国内政策发力支撑需求的影响。而海外美联储加

息节奏加快下经济衰退预期升温，尽管原油供给端问题仍未改善，但需求走弱叠加避险

情绪下，原油价格迎来暴跌行情，而全球宏观情绪偏弱主导下铜铝价格也再度大跌。

图 35：大宗商品价格指数 图 36：钢价指数&布油同比（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图 37：上游高耗能产品价格（指数定基） 图 38：工业品价格月度环比（%）
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资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

4. 通胀：农产品价格指数季节性上涨，猪肉价格回升加快

农产品价格指数季节性上涨，蔬菜价格季节性反弹，而近期猪肉价格回升加快，主

要受到非理性压栏惜售和二次育肥现象的支撑。近期发改委召开生猪市场保供稳价专题

会议，要求大型养殖企业带头保持正常出栏节奏、顺势出栏适重育肥生猪，并表示将适

时启动投放猪肉储备，防范生猪价格过快上涨。往后看，猪肉价格上涨或带动下半年 CPI

的回升。

图 39：农产品批发价格 200 指数 图 40：食用农产品价格指数:周环比（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图 41：寿光蔬菜价格指数 图 42：猪肉平均批发价（元/千克）
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资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

四、 风险提示

疫情发展超预期，政策力度不及预期，地缘政治冲突超预期

重要声明
分析师承诺
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