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要点： 

⚪ 市场情况： 

权益：反弹情绪降温，250 日均线遇阻 

债券：多空交织，收益率先上后下 

商品：恐慌情绪蔓延，下行为主 

 

⚪ 宏观数据： 

生产端：采矿业修复快，产需弱复苏 

投资端：基建持续发力，地产拖累 

消费端：释放挤压需求，持续性有待验证 

出口端：继续超预期，韧性存疑 

社   融：总量多增，结构尚可 

资金面：公开市场灵活应对，资金较松 

 

⚪ 配置建议：中线来看，股票>债券>商品 

权益：跟踪样本指数显示交易情绪有所退热，但还存

在部分调整空间，股债性价比处于中高位置； 

债券：10Y 国债短期 2.80 附近宽幅震荡，信用债“久期

+下沉”相机抉择； 

商品：商品溢价率有所回调，等待恐慌情绪退去后，

内需型产品链条上的修复行情。 

 

 

分类 备注

+ - + - + -

权益 宽基指数 √ 多数宽基指数交易情绪指标较上月有所降温，但还高位，依然存在盘整需求

基建地产 √ 基建政策依然在加持，可逢低介入

科技 √ 科技可中线配置，等待时机，逢低介入

新能源 √ 中线向上方向不改，仓位灵活操作

大消费 √ 情绪指标略显过热

债券 利率债 √ 短期2.80附近宽幅震荡

信用债 √ 下沉+久期相机抉择，城投安全边际相对较高

商品 能化 √ 中线偏空，关注大跌后的反弹需求，但空间有限

黑色 √ 黑色连跌两波，但基建行情并未发生实质性变化，关注反弹行情

有色 √ 海外加息衰退预期下，中线偏空对待

农产品 √ 玉米、粕类依然处于供需缺口中，可逢低介入

高配/多 中性 低配/空

 

魏文臻杰 

博士后工作站 



一、市场回顾及重要事件 

1、市场回顾 

截至 7 月 15 日，在反弹情绪降温下，大盘触及 250 日均线后开始回调。 

债券方面，在国内基本面改善、本土疫情反复及海外突发事件因素增多的

环境下，收益率先上后下。 

商品方面，主要受海外加息及地缘冲突导致的恐慌情绪演化下，大幅下挫

原油、黑色、工业下行较快；而农产品相对坚挺。 
 

图表 1：各类资产表现 

 
资料来源：Wind,百瑞信托 

 

2、重要事件 

1）7 月 11 日，银保监会发布《关于进一步推动金融服务制造业高质量发

展的通知》。主要从任务目标、重点领域、金融创新、 帮扶政策、风险防范和

监管协调等方面，对进一步推动金融服务制造业高质量发 展提出了工作要求。 

2）7 月 1 日，国家发改委《关于做好盘活存量资产扩大有效投资有关工作

的通知》，是对近日国务院办公厅印发《关于进一步盘活存量资产扩大有效投资

的意见》的进一步落实。提出 8 方面具体要求，包括建立协调机制、建立盘活

存量资产台账、灵活采取多种方式盘活不同类型存量资产、推动落实盘活条件、

加快回收资金使用、加大配套政策支持力度、开展试点示范、加强宣传引导和

督促激励等。 

3）6 月 29 日，召开国务院常务会议，会议决定，运用政策性、开发性金

权益

品种 2021年度 2022T 2021.08 2021.09 2021.10 2021.11 2021.12 2022.01 2022.02 2022.03 2022.04 2022.05 2022.06 2022.07

% 沪深300 -5% -14% 0% 1% 1% -2% 2% -8% 0% -8% -5% 2% 10% -5%

中证500 16% -16% 7% -2% -1% 3% 1% -11% 4% -8% -11% 7% 7% -4%

上证50 -10% -13% -1% 3% 2% -3% 3% -7% 1% -6% -3% 0% 9% -7%

创业板指 12% -17% -7% 1% 3% 4% -5% -12% -1% -8% -13% 4% 17% -2%

300成长 -5% -17% -4% 4% 0% 1% 2% -13% 1% -11% -6% 5% 13% -5%

300价值 -4% -13% 5% 1% -2% -3% 5% -2% 0% -4% -4% -1% 3% -7%

300周期 -5% -14% 6% -1% 0% -3% 3% -3% 1% -4% -5% -1% 6% -9%

300消费 -9% -7% -5% 14% 3% 1% 5% -8% -2% -8% 4% 0% 13% -4%

债券

品种 2021年度 2022T 2021.08 2021.09 2021.10 2021.11 2021.12 2022.01 2022.02 2022.03 2022.04 2022.05 2022.06 2022.07

BP 国债10Y -36.75 1.03 0.87 3.26 9.55 -14.82 -4.96 -7.32 7.28 1.27 5.08 -9.60 7.79 -3.48

国债5Y -34.20 -2.44 -0.60 3.23 13.04 -15.18 -8.28 -22.77 12.90 6.28 4.02 -6.71 10.65 -6.80

国债1Y -23.10 -35.92 17.59 2.21 -2.26 -6.36 -0.34 -29.22 9.34 8.57 -9.79 -11.60 3.44 -6.67

AAA3 -52.43 -14.02 2.14 8.60 3.69 -14.27 -9.18 -17.12 15.60 16.87 -14.82 -14.20 7.66 -8.00

AA+3 -76.43 -15.98 0.15 9.62 1.69 -13.26 -10.20 -13.11 9.60 20.88 -16.82 -15.19 6.67 -8.02

AA3 -55.43 -53.98 8.15 15.63 2.70 -12.26 -18.20 -17.11 -2.38 5.87 -18.82 -16.19 1.67 -7.02

% 中证转债 18% -5% 4% 0% 0% 5% 2% -2% -1% -5% -1% 2% 4% -1%

商品

品种 2021年度 2022T 2021.08 2021.09 2021.10 2021.11 2021.12 2022.01 2022.02 2022.03 2022.04 2022.05 2022.06 2022.07

% 南华商品 21% -1% -2% 4% -2% -5% 5% 7% 4% 10% 2% 1% -8% -15%

南华农产品15% 6% 1% 5% 6% -3% 2% 6% 6% 2% 7% -1% -7% -7%

南华能化 33% 7% 1% 19% -10% -9% 6% 8% 6% 10% 0% 4% -7% -12%

南华工业 26% 1% -1% 11% -8% -7% 6% 9% 3% 12% 0% 2% -8% -13%

南华黑色 10% -8% -1% 5% -16% -4% 6% 13% -3% 18% -2% -2% -10% -17%



融工具，通过发行金融债券等筹资 3000 亿元，用于补充包括新型基础设施在内

的重大项目资本金。 

4）6 月 24 日，中国人民银行货币政策委员会召开 2022 年第二季度例会，

提出加大稳健的货币政策的实施力度，发挥好货币政策工具的总量和结构双重

功能，并强调统筹抓好稳就业和稳物价。 

 

二、宏观环境 

1、边际好转，进入弱复苏 

二季度 GDP 同比 0.4%（比一季度下降 4.4 个点），主要是受 3 月以来国内

疫情与海外地缘冲突及加息影响，6 月经济数据因受疫情好转，及稳增长政策

加持，整体呈现小复苏。除工业增速放缓外，投资、出口依然表现韧性，消费

增速也转正，具体来看： 

生产端：采矿业修复快，产需弱复苏 

6 月工业增加值同比继续修复，当期为 3.9%（前值 0.7%），三大门类恢复情

况不一，其中，采矿业上升较快，同比 8.7%，体现国内保能源供应政策持续发

力；制造业同比 3.3%，略低于 2021 年两年平均，但汽车反弹依然强劲；而电

热气水业同比 3.1%，明显低于 2021 年两年平均。 

5 月 PMI 为 50.2（前值 49.6），重回扩张区间，从分项数据来看，产需双回

暖：生产指数、新订单指数均回升至扩张区间，显示制造业进入弱复苏，同时，

随着大宗商品冷却，主要原材料购进价格指数也有所走低，不过就业指数依然

在低位，就业压力犹在。 

投资端：基建持续发力，地产拖累 

1-6 月固定资产投资增速，当期为 6.1%（去年两年平均 4.8%），依然处于高

增状态；从分项的单月数据来看，依然还是基建发力，地产拖累，制造业支撑

的格局，从当月同比来看，基建投资、制造业投资及房地产投资分别为 8.2%、

9.9%、-9.4%。 

消费端：释放积压需求，持续性有待验证 

6 月社会消费品零售总额短期释放积压需求，同比 3.1%（前值-6.7%），上升

9.8pcts。主要是汽车受益于政策刺激和积压需求释放，6 月零售同比 13.9%、提

速 30 个点，如果剔除汽车后，社零同比-0.1%；其次，随着疫情缓解，服装和

在外餐饮增速提高约 17 个点，但在外餐饮消费同比-4%、尚未转正。 

价格方面，受猪肉价格高企影响，CPI 及核心 CPI 略有走高。 

出口端：继续超预期，韧性存疑 



6 月出口继续保持超预期增速，同比增长 17.9%（前值 16.9%），主要是因为

复工复产导致订单回补。分产品来看，机电产品和电子产品等出口的同比保持

强劲，增长 12.5%，是出口回升的主要拉动项；但家电、家具等耐用品增速依然

较低。下半年若海外因加息而出现衰退，产业链复杂的中间品出口或出现回落。 

 
图表 2：经济数据情况 

 

 
资料来源：Wind，百瑞信托 

注: CPI、PPI 未做两年处理，为去年同期值 

 

图表 3：PMI 环比变动 

 
资料来源：Wind，百瑞信托 

指标 当月值 指标 当月值

工业增加值 3.90 制造业投资 10.40

PMI 50.20 社零 3.10

固定资产投资 6.10 出口 17.90

基建投资 9.25 CPI 2.50

地产投资 -5.40 PPI 6.10



2、社融总量多增，结构尚可，资金很松 

6 月新增社会融资规模 5.17 万亿元，比去年同期多增 1.47 亿元。社融存量

同比 10.8%。其中，人民币贷款同比多增 0.69 万亿元，企业贷款多增 7525 亿元，

居民贷款同比少增 203 亿元，非标融资同比少减 1597 亿元，政府债券同比多

增 8708 亿元。 

从结构来看，主要是企业中长贷以及政府债净融资多增所致。企业贷款多

增的 7525 亿元中，中长期贷款便多增 6130 亿元，可能与基建贷款驱动有关

（6 月 1 日国常会调增政策性银行 8000 亿元信贷额度支持基建融资）；6 月政

府债券融资同比多增 8676 亿元，主要与财政部要求 6 月底发完与基建项目相

关的 3.45 万亿元专项债有关，整体上社融数据与基建启动相呼应，下半年应关

注更大变数的地产投资上。 

资金方面，央行应对半年末进行千亿投放，但到 7 月初后开始回笼资金，

但在资产欠配的环境下资金依然较宽松。截至 7 月 15 日，从银行间质押式回购

利率来看，6 月 R007 上中旬的月均值为 1.26 下行 15bp（前值 1.41）。 

 

图表 4：金融数据情况 

 

 
资料来源：Wind，百瑞信托 

 

指标 同比变化 指标 同比变化

社会融资 14,716 企业债 -1,744

人民币贷款 7,358 政府债 8,708

中长期居民
企业贷款

5,141
非金融企业
境内股票融

-367

非标 1,599 M1同比 0.30

未贴现银行
承兑汇票

-1,951 M2同比 2.80



图表 5：公开市场操作（亿元） 图表 6：利率走廊（%） 

  
数据来源：Wind，百瑞信托 数据来源：Wind，百瑞信托 

 

三、配置建议 

截至 7 月 15 日，沪深 300 指数 5Y 移动 EPR 分位数在 75.28%，EPR=（市

盈率+股息率）/10Y 国债收益率，如果不叠加其他判断，单纯从 EPR 移动分位

数的持有胜率来看，当前处于中等胜率区间（50%-60%）。 

 
图表 7：沪深 300股债溢价率 EPR（从 2010年开始回测） 

 

 
资料来源：Wind，百瑞信托 

1-M 1-Q 2-Q 1-Y 1-M 1-Q 2-Q 1-Y

0-10 49.7% 42.9% 34.7% 45.9% 0.53% -0.48% -0.55% 3.38%

10-20 52.0% 57.6% 66.3% 36.3% 1.13% 7.65% 10.35% 2.04%

20-30 38.5% 52.5% 76.5% 76.0% 3.73% 9.44% 8.53% 4.19%

30-40 38.5% 28.8% 69.5% 92.4% 3.73% -0.92% 3.90% 3.91%

40-50 56.0% 29.5% 48.3% 50.2% 4.53% -4.86% -1.26% 2.49%

50-60 68.1% 68.0% 62.9% 44.7% 7.86% 2.69% 1.91% 1.37%

60-70 72.0% 71.4% 73.1% 61.8% 4.77% 3.49% 2.41% 3.17%

70-80 61.2% 53.2% 58.1% 60.1% 10.97% 5.95% 1.44% 0.90%

80-90 64.3% 66.1% 62.0% 51.1% 6.73% 4.43% 2.23% 1.07%

90-100 41.7% 48.6% 52.0% 56.9% -10.26% -4.26% -1.56% 0.73%

EPR

2022-07-15

EPR移动5Y

分位数(%)

持有后实现正收益概率

75.28%

持有后实现平均收益



如果用南华指数/沪深 300 来衡量商品溢价率，用政策不确定性指数的 3Y

移动 Z-score 来衡量商品胜率，目前商品溢价率有所回调，但整体处于高溢价

率+中低胜率区间。 

 
图表 8：商品溢价率 

 
资料来源：Wind，百瑞信托 

 
图表 9：配置建议 

 
资料来源：百瑞信托 

 

1、权益市场 

指数方面，截至 7 月 15 日，权益以回调盘整为主，宽基指数 PE 均随行情

小幅下行，但创业板指 PE 继续回升；而概念指数中，大消费 PE 下行较快，宁

组合 PE 有所上行。 

我们选取了衡量市场多空力量的能量指标 AR，衡量市场心理波动的情绪指

标 PSY，衡量资金流向的景气指标 MFI，作为观测市场情绪的变量。整体来看，

1）样本指数 AR 超买信号较上月有所减弱，目前还有深证综指、创业板指、中

分类 备注

+ - + - + -

权益 宽基指数 √ 多数宽基指数交易情绪指标较上月有所降温，但还高位，依然存在盘整需求

基建地产 √ 基建政策依然在加持，可逢低介入

科技 √ 科技可中线配置，等待时机，逢低介入

新能源 √ 中线向上方向不改，仓位灵活操作

大消费 √ 情绪指标略显过热

债券 利率债 √ 短期2.80附近宽幅震荡

信用债 √ 下沉+久期相机抉择，城投安全边际相对较高

商品 能化 √ 中线偏空，关注大跌后的反弹需求，但空间有限

黑色 √ 黑色连跌两波，但基建行情并未发生实质性变化，关注反弹行情

有色 √ 海外加息衰退预期下，中线偏空对待

农产品 √ 玉米、粕类依然处于供需缺口中，可逢低介入

高配/多 中性 低配/空



证 1000、国证 2000，以及医药生物、大消费还在过热行情中。2）样本指数

PSY 均随市场调整而下行，上个月的超买信号均被消除。3）MFI 指标显示随着

大盘进入盘整期，资金更多流入弹性较小的老基建、银行。 

 
图表 10：样本指数估值、能量、情绪及量价指标 

 
资料来源：Wind，百瑞信托 

 
图表 11：行业板块指标（分位数为 1年） 

 
资料来源：Wind，百瑞信托 

 

行业板块方面，我们抓取换手率分位数来测算拥挤度，用（市盈率倒数-

10Y 国债收益率）来衡量风险溢价率，如果按照这两组指标来做配置建议： 

指数名称 PE 分位数% PE变动 AR AR变动 PSY PSY变动 MFI MFI变动

上证指数 12.55 33.37 -0.38 241 -46 46 -29 44 -1

深证综指 38.12 64.81 0.51 262 -10/超买 58 -21 66 13

创业板指 55.48 57.49 2.65 285 -20/超买 58 -13 47 -27

上证50 10.08 52.22 -0.49 252 -21 50 -13 36 -21

沪深300 12.26 47.61 -0.35 259 -26 54 -17 51 -5

中证500 20.23 9.75 -0.42 229 -48 54 -13 39 -20

中证1000 29.66 11.35 0.27 247 -27/超买 54 -21 53 -13

国证2000 40.43 40.18 0.50 241 -2/超买 58 -21 59 -7

科技龙头指数 22.10 0.99 -0.79 221 -15 58 -17 55 -3

医药生物 30.68 12.36 0.43 259 18/超买 54 -8 38 -17

大消费指数 35.71 74.60 -5.10 281 -40/超买 58 -8 45 -22

茅指数 28.59 83.89 0.19 250 -55 58 -17 52 -11

宁组合 72.32 69.26 3.51 236 -72 58 -4 38 -28

老基建指数 9.15 27.25 -0.25 194 1 58 0 61 20

新基建指数 25.27 12.84 -0.45 226 -23 63 -13 53 -13

房地产指数 39.53 97.89 -2.00 247 67 46 4 45 -8

银行指数 4.62 2.36 -0.42 176 -28 50 -4 69 12



1）高溢价率+高拥挤度的行业：银行、钢铁、建筑装饰、建筑材料、交通运输

及家用电器，可择机适当降低仓位； 

2）高溢价率+低拥挤度的行业：煤炭、石油石化及基础化工，可考虑逢低介入； 

3）低溢价率+高拥挤度的行业，机械设备、汽车、电力设备、公用事业、房地

产、商贸零售及综合服务，需关注盈利改善情况。 

 

2、债券市场 

利率债方面，基本面表现为国内弱复苏，海外衰退预期，而 6 月经济数据

整体表现较好，基建投资及出口韧性十足，但工业生产略显偏缓，下半年更大

的变数应该是数据端的地产投资、出口高增速滑坡，以及政策端的财政空间。

基于此，我们认为利率债今年难以形成较大趋势行情，依然维持 2.85 的中枢判

断。短期内除了基本面因素的多空交织外，还有资产欠配的因素牵引，或将在

2.80 附近宽幅震荡。另外，随着上周长端利率债的快速下行，预期差指标已与

现券出现分歧，但在内外矛盾，货币政策效果边际下滑的环境下，利率债波动

率有所压窄，个人认为以区间操作思路应对。 

 
图表 12：利率债指标 

 

 
资料来源：Wind，百瑞信托 

 

信用债方面，6 月信用债净融资额有所改善，且城投债净融资明显增加，

但总发行量未见明显放量，如果从一级认购倍数来看资产荒层级的话，6 月信

用债一级市场认购倍数回落较快，市场配置节奏有所降温。 

期限利差 利率偏差 情绪指标

国债10Y-1Y 国债5Y-1Y 国开10Y-1Y 国10Y-MLF:1Y 国1Y-OMO:7D 国1Y-R001 隐含税率 预期差 杠杆率

2022/7/15 90.38 70.11 105.98 -16.43 -21.63 60.25 8.77% 0.311 0.916

2022/7/8 89.66 72.01 103.04 -11.16 -14.16 67.53 7.95% 0.298 0.914

2022/7/1 91.01 71.61 105 -12.45 -16.76 42.78 7.55% 0.282 0.900

2022/6/24 83.47 66.87 97.5 -15.22 -13.47 47.28 6.92% 0.268 0.860

时间

走势图



我们认为可以在下沉+久期中相机抉择。1）城投债方面，政策依然还在发

力托举基建，尽管贵州平台折价成交较高，但从《关于成立遵义市金融工作领

导小组的通知》来看，依然在积极推动一系列展期重组，化解隐形债务，城投

债仍有较强的安全边际，建议关注强省弱县、弱省强市的平台；2）地产债方面，

6-7 月是民营房企到期高峰，且 6 月市场违约也集中在民营房企，尽管二季度

地产销售降幅收窄，但行业现金流依然未见好转，需要谨慎民营背景房企；3）

其他产业债方面，钢铁、煤炭在前期抢配行情下，配置性价比有所减弱，可关

注农林牧渔。 

 
图表 13：信用债指标 

 
资料来源：Wind，百瑞信托 

 

3、商品市场 

大宗商品在海外加息导致的衰退预期下，宏观因子定价影响提升，内需型

的化工类及黑色类基差倒逼上升，但在稳增长政策频出的背景下，6 月基建投

资、汽车销售、出口等数据均给出积极信号，国内经济复苏预期较为乐观，所

以可以关注内需型产品链条上的修复行情。 

行业

AAA AA+ AA AAA AA+ AA 2020 2021H 2021Q3

计算机 8 27 -7.27 1.03 0.74

轻工制造 -5.65 1.18 0.02

交通运输 1 4 47 13 7 48 0.37 1.04 0.87

医药生物 0 33 9 43 2.43 4.48 3.52

房地产 12 18 0 24 19 1 1.35 0.99 0.47

电力 6 11 19 17 2.09 1.76 1.05

有色金属 0 0 8 1 2.18 4.05 3.98

农林牧渔 84 57 62 62 2.96 1.91 0.25

建筑装饰 2 0 13 16 2 12 0.89 0.57 0.21

钢铁 1 3 2.99 7.10 5.74

煤炭开采 2 0 6 2 1.73 3.82 4.03

非银金融 7 9 19 13 1.97 1.27 0.65

新能源 0 5

电子 47 56 3.13 4.66 3.91

投资平台 4 1 69 12 4 78

环保工程及服务 8 0 8 25 6 8 0.65 0.65 0.56

休闲服务 16 1 31 3 -0.36 -0.23 -0.42

汽车 60 51 77 76 0.43 1.51 1.72

机械设备 1 3 1.30 2.83 2.14

纺织服装 0.67 2.18 1.39

建筑材料 0 7 7 7.61 7.47 6.93

化工 0 78 5 81 2.21 5.88 5.18

食品饮料 10 0 2 17 4 4 4.80 5.72 5.02

国防军工 1 7 1.41 1.84 0.75

商业贸易 0 47 6 54 1.21 1.44 0.97

传媒 1 12 10 21 -1.63 2.49 2.08

电气设备 13 17 6 2.66 3.86 3.70

燃气 6 21 38 30 2.42 2.00 1.22

通信 29 55 1.78 2.90 2.82

家用电器 1.81 1.83 1.80

2022-07-14

行业利差分位数%

2022-06-17

行业利差分位数%
资产净利率％



能化方面，在海外加息不断导致的衰退预期下，原油期货价格受到宏观因

子单边影响较大，导致原油期货价格和基本面之间分裂加剧，而拜登中东之行

并未带来新的增产利空后，商品价格有所企稳。但考虑到原油期货交易头寸拥

挤的情况，短期回归基本面定价上较难，或将等待恐慌情绪缓和之后。基差率

方面，短纤、PTA、塑料、纯碱较高，存在一定支撑。 

黑色方面，近期已做较大调整，但在国内基建政策利好下，基本面未发生

较大转变，可轻仓逢低做多；基差率中焦炭、焦煤较高。 

有色方面，受欧美加息导致需求弱化预期下，大多数品种均已破位，空头

排列位置，可轻仓逢高做空；基差率中铜、锌、铅较低。 

农产品方面，依然推荐粕类及玉米，原因还是短期内存在供需缺口，可逢

低介入，同时关注原油企稳后，油脂的反弹需求。 

 
图表 14：基差率分位数指标（近 3年） 

 
资料来源：Wind，百瑞信托 

 

LPG 苯乙烯 塑料 PTA PVC 聚丙烯 乙二醇 短纤 甲醇 沥青 燃油 橡胶 纯碱

2022/7/15 83 83 96 100 80 95 8 100 56 23 32 87 88

2022/6/17 85 23 64 77 34 57 27 90 57 33 6 81 69

变化 -2 60 32 23 46 38 -19 10 -1 -10 26 6 19

动力煤 不锈钢 焦炭 焦煤 铁矿石 螺纹钢 热卷 玻璃

2022/7/15 18 57 100 99 55 5 6 98

2022/6/17 89 76 84 56 54 48 89 97

变化 -71 -19 16 43 1 -43 -83 1

沪铜 沪铝 沪锌 沪铅 沪镍 沪锡 硅铁 锰硅

2022/7/15 0 88 11 25 80 96 97 97

2022/6/17 69 72 4 46 96 77 95 85

变化 -69 16 7 -21 -16 19 2 12

玉米 花生 豆粕 豆油 菜粕 菜油 棕榈油 郑棉 白糖 生猪 鸡蛋 苹果

2022/7/15 92 88 49 68 68 99 98 100 61 90 49 53

2022/6/17 22 16 15 74 83 46 99 85 45 21 74 43

变化 70 72 34 -6 -15 53 -1 15 16 69 -25 10

有色板块

农产品板块

化工板块

黑色板块


