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库存周期切换对债市行情的启示 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 债市展望：库存周期切换对债市行情的启示 

我国库存周期平均持续时间约 41.4 个月，去年 5 月至今年 2 月工业企

业处于主动去库存周期，今年 3 月以来大体转为被动去库存。 

补库存周期有望在下半年到来。理由是：1）本轮库存去化时间截至今

年 6 月已持续 14 个月，以及需求拐点领先库存拐点（在今年 2 月）。2）

今年 1-6 月存货累计同比增速已处于 2.2%的偏低水平。3）M1 见底规

律指向 Q3 或开始补库存。4）PPI 阶段性低点或在今年 6 月，指向库

存周期有望在今年 Q4 开启补库。 

本轮补库初期动力或偏弱。1）当前实际库存并不低；2）M1 同比增速

仍处于偏低水平，企业生产经营投资等活动的积极性需继续恢复；3）

后续 PPI 降幅或继续趋于收窄，但整体可能仍处于偏低水平。 

库存周期从去到补指向债市利率有上行压力。当库存开启主动补库存

时，债市利率有 63%的概率趋于上行。但考虑到补库初期动力或偏弱，

对债市影响或有限，建议关注库存周期切换前后对债市情绪的影响。 

利率债，观望情绪延续，债市震荡行情，关注调整后的机会。信用品种

比价来看，上周利差整体压缩，次级债方面，1-2 年期二级资本债和永

续债性价比有所降低，3 年 AAA-和 AA+永续债性价比仍在；城投债建

议关注 3 年期 AA+等级；普通金融债 1 年期和 3 年期 AAA 等级利差水

平尚可。目前信用债品种比价分化较明显，建议关注高等级中长期优质

企业债、非公开产业债与普通金融债。 

 基本面：生产端企稳，需求端分化，CPI 或反弹。8 月以来百城土地

成交面积回升，30 城商品房成交面积月均值增速仍为负，出口综合

指数稳中回升，8/1-8/6 汽车零售批发销量环比分化，钢材周度产量

稳中略降，沿海八省日耗煤量震荡趋升，全国高炉开工率回升。基建

高频数据环比偏弱。物价方面，8 月 CPI 或反弹，PPI 降幅或缩小。 

 利率债市场回顾：1）资金利率：央行净回笼资金 350 亿元，资金利

率分化，票据利率下行。2）一级发行：利率债净供给增加，存单量

跌价平。3）二级市场：上周债市窄幅震荡，10Y 国债/国开债利率均

下行 1BP。期限利差整体收窄。 

 信用债市场回顾：1）一级发行：主要信用债品种净融资由负转正。

2）二级市场：交投减少；中票收益率和信用利差双下行，期限利差

与等级利差变动分化。3）信用评级调整及违约跟踪：上周评级上调

的发行人为 1 家，下调 2 家，新增 3 只展期债券，无新增违约主体。 

 海外债市回顾：1）经济与政策：美国 CPI 有所回升但低于预期，核

心 CPI 低于前值和预期。2）二级市场：10Y 美债利率上行 11BP 至

4.16%，10Y-2Y 美债利差倒挂幅度持平。 

 风险提示：基本面变化、政策不及预期、信用风险、数据统计存在遗

漏或偏差。 
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1. 库存周期切换对债市行情的启示 

库存周期的四个阶段：1、主动去库存：需求回落，企业对未来经济状况的预期悲

观，不得不主动降低库存以改善自身资金状况。2、被动去库存：需求触底反弹，但企

业依然谨慎，需求逐渐超过企业的预期，此时企业的库存进一步下降。3、主动补库存：

需求已连续多月反弹，企业对未来逐渐乐观，企业的库存也已降至较低水平，企业逐渐

补充库存以应对需求的反弹。4、被动补库存：需求开始下滑，但企业依然乐观，需求

逐渐低于企业的预期，此时企业的库存进一步上升。 

图1 库存周期的四个阶段 

 

资料来源：海通证券研究所整理 

我国库存周期：96 年以来，我国先后经历了 7 轮完整的库存周期（目前正处于第 8

轮的去库存阶段），波峰分别出现在 98 年 2 月、01 年 6 月、04 年 12 月、08 年 8 月、

11 年 10 月、14 年 8 月、17 年 4 月、22 年 4 月，每轮库存周期持续时间短则 32 个月、

长则 60 个月（主要是受疫情冲击影响，库存周期被拉长）、平均 41.4 个月。 

[Table_PicPe] 图2 我国工业企业产成品存货累计同比增速（%） 

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

我国工业企业:产成品存货:累计同比

 
资料来源：WIND，海通证券研究所，数据更新至最新（23 年 6 月） 

当前存货下降+需求趋于改善=指向被动去库存。从规模以上工业企业产成品存货同

比增速、工业企业主营业务收入同比增速（17 年以前）和工业企业营业收入同比增速（17

年及以后）来看，工业企业产成品存货累计同比增速自去年 4 月见顶后趋于下降，工业

企业营业收入累计同比增速在今年 2 月阶段性见底后企稳趋升，显示去年 5 月至今年 2

月工业企业为主动去库存，今年 3 月以来大体转为被动去库存。 
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图3 目前工业企业仍处于去库存阶段（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

从库存周期切换规律和领先指标等综合来看，补库存周期有望在下半年到来： 

 其一、历史上库存周期去化阶段持续时间在 12~31 个月、平均 21 个月，本轮

去库存从去年 4 月开始，至今年 6 月已持续 14 个月。其中，需求拐点领先库

存拐点、但领先性差异较大（需求触底回升少则领先库存见底回升 2 个月、多

则领先 19 个月，2000~2019 年期间需求低点平均领先库存低点 5.6 个月），目

前营业收入累计同比增速拐点已初见端倪，低点可能在今年 2 月，这意味着在

今年 Q3 左右库存周期有望从去到补。 

 其二、历史上去库存结束往往是工业企业产成品存货累计同比增速下降至低

位，累计同比增速低点在（2004 年 12 月~2006 年 5 月那轮除外，当时库存在

去化但 GDP 不变价增速不断攀升高位，因此库存未充分去化就走向了补库存）

5.7%至-1.9%区间，而今年 1-6 月存货累计同比增速已处于 2.2%的偏低水平。 

图4 需求拐点领先库存拐点（低点，%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 其三、M1 见底规律指向 Q3 或开始补库存。从历史来看，2000 年以来 M1 见

底领先去库存周期结束 2~19 个月、平均领先约 11 个月，按最长领先时间来看，

22 年 1 月 M1 见底规律可能指向今年 Q3 开启补库存。 
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图5 M1 当月同比、工业企业产成品存货累计同比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 其四、PPI 见底规律指下半年有望开启补库存。2000 年以来，PPI 见底领先去

库存周期结束 1~11个月、平均约 5个月，当前PPI阶段性低点在 6月、为-5.4%，

7 月 PPI 同比降幅已收窄至-4.4%，这指向库存周期有望在今年 Q4 开启补库。 

图6 PPI 当月同比、工业企业产成品存货累计同比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

本轮补库初期动力或偏弱。1）若用产成品库存累计同比-PPI 同比来看实际库存增

速所处的位臵，可以发现当前实际库存并不低；2）M1 同比增速仍处于偏低水平，企业

生产经营投资等活动的积极性需继续激发和恢复；3）PPI 同比与工业企业营业收入累计

同比增速走势基本同步，后续 PPI 降幅或继续趋于收窄，但整体可能仍处于偏低水平、

增速转正或需时日，需求端可能指向补库初期的动力或偏弱。 

图7 PPI 当月同比与工业企业营业收入累计同比增速同步（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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库存周期从去到补指向债市利率有上行压力。当库存周期处于主动去化阶段时，债

市利率大概率趋于下行、占比为 64%（基于 2002 年~23 年 6 月 10Y 国债利率月均值环

比变动）。当库存周期走向被动去化阶段时，债市利率大概率上行、占比为 61%，以及

库存开启主动补库存时，债市利率有 63%的概率趋于上行。但考虑到，补库初期动力或

偏弱，对债市影响或有限，关注库存周期切换前后，对债市情绪上的影响。 

图8 库存周期所处位臵与债市利率上下行概率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，基于 2002 年~23 年 6 月 10Y 国债利率月均值环比变动 

债市展望：观望情绪延续，债市震荡行情。政策对债市行情形成压制，政策效果仍

需观察，8 月政府债净供给压力较大，但资金面维持平稳宽松、结构性资产荒延续，因

此债市利率上下空间均有限，短期或延续窄幅震荡行情，我们依然建议关注调整后的机

会（10Y 国债利率高于 MLF 利率），若债市利率接近前低（2.6%左右）需保持谨慎。 

信用品种比价来看，上周利差整体压缩，次级债方面，1-2 年期二级资本债和永续

债性价比有所降低，3 年 AAA-和 AA+永续债性价比仍在；城投债建议关注 3 年期 AA+

等级；普通金融债 1 年期和 3 年期 AAA 等级利差水平尚可。目前信用债品种比价分化

较明显，建议关注高等级中长期优质企业债、非公开产业债与普通金融债。 
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表1 信用债品种利率水平与利差所处分位数（%，截至 8 月 11 日） 

AAA- AA+ AA AAA- AA+ AA AAA AA+ AA AAA AA+ AA

1年期 2.42 2.44 2.53 2.53 2.55 2.93 2.32 2.43 2.49 2.37 2.46 2.55

2年期 2.66 2.69 2.84 2.79 2.83 3.22 2.56 2.67 2.92 2.58 2.72 2.88

3年期 2.89 2.95 3.29 3.03 3.07 3.51 2.70 2.91 3.28 2.74 2.93 3.14

4年期 3.07 3.17 3.52 3.20 3.30 3.80 2.83 3.09 3.48 2.90 3.12 3.43

5年期 3.12 3.23 3.83 3.29 3.39 3.93 2.98 3.28 3.71 3.05 3.29 3.61

1年期 30.30 28.20 18.50 49.10 39.50 43.30 29.40 23.40 16.50 45.90 42.60 36.30

2年期 39.90 35.80 24.20 52.60 52.40 44.10 38.30 26.60 41.10 43.40 44.00 51.10

3年期 49.80 48.20 51.20 64.20 61.00 51.00 25.20 47.10 33.10 41.10 56.90 58.00

4年期 43.80 51.90 45.10 52.80 60.80 49.70 13.80 43.60 24.60 45.20 63.30 60.50

5年期 23.30 33.60 64.30 39.90 48.30 47.10 45.50 61.30 40.60 65.20 69.30 58.80

1年期 49.60 44.00 39.60 57.60 50.80 36.00 51.60 48.80 40.80 56.80 54.40 44.00

2年期 40.00 32.40 25.20 38.80 40.80 30.00 40.80 28.80 53.20 39.60 35.60 25.60

3年期 40.00 36.40 47.20 47.60 44.00 39.20 30.00 44.40 31.60 43.60 50.40 41.20

4年期 38.00 45.20 30.80 44.00 45.20 38.80 23.20 58.00 41.60 46.00 60.40 50.80

5年期 28.40 37.20 53.20 40.40 41.20 33.60 44.00 54.40 62.40 56.40 63.60 42.80

AAA AA+ AA AAA AA+ AA AAA AA+ AA AAA AA+ AA

1年期 2.36 2.46 2.53 2.53 2.64 2.92 2.49 2.70 2.85 2.29 2.35 2.40

2年期 2.57 2.69 2.96 2.78 2.89 3.46 2.75 3.05 3.27 2.47 2.53 2.61

3年期 2.71 2.94 3.29 2.93 3.17 3.84 2.93 3.32 3.73 2.61 2.69 2.78

4年期 2.84 3.14 3.49 3.13 3.47 4.05 3.11 3.63 4.01 2.67 2.75 2.87

5年期 3.00 3.33 3.72 3.31 3.70 4.29 3.26 3.84 4.28 2.76 2.84 3.01

1年期 54.10 38.00 19.70 53.20 33.10 28.80 21.40 29.10 18.90 52.00 34.40 13.00

2年期 49.80 33.90 48.40 52.40 25.90 51.50 22.20 44.20 23.80 54.40 22.70 2.10

3年期 40.20 60.00 34.60 45.00 38.20 39.10 19.80 53.30 23.30 75.20 49.10 17.00

4年期 27.50 70.80 30.20 51.30 43.80 24.70 19.90 65.10 19.30 35.00 12.50 7.50

5年期 57.50 79.70 49.20 53.60 49.80 40.30 46.60 79.00 49.20 47.80 15.70 19.40

1年期 62.80 56.40 45.60 64.00 52.40 61.60 45.20 49.60 29.60 74.40 66.80 37.20

2年期 40.40 30.00 61.60 37.60 28.00 58.40 36.40 37.60 37.60 48.80 31.20 1.60

3年期 32.80 50.80 33.60 28.00 26.40 34.40 34.40 37.60 29.60 74.80 62.00 31.20

4年期 29.60 62.40 48.40 40.80 32.00 50.00 30.80 64.00 36.00 51.60 33.60 22.80

5年期 58.40 68.80 65.60 33.60 33.20 59.60 50.00 66.80 62.00 63.60 39.20 44.40

8月11日

当前利率水

平

与国开债利

差所处分位

数（3年）

与国开债利

差所处分位

数（1年）

与国开债利

差所处分位

数（1年）

当前利率水

平

与国开债利

差所处分位

数（3年）

非公开产业债 普通金融债

二级资本债 永续债 中票 城投债

企业债 可续期产业债

 

注：数据分别为滚动三年分位数和滚动一年分位数，永续债利差滚动三年分位数为 2021 年 8 月 16 日以来。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

2. 基本面：生产端企稳，需求端分化，CPI 同比或反弹 

7 月出口同比降幅扩大。7 月进口当月同比增速为-12.4%，出口当月同比增速为

-14.5%（前值-12.4%）。展望后续：价格拖累可能趋于缓解，7 月 PPI 同比降幅缩小、

后续降幅或继续收窄，叠加后续基数走低、当前东盟制造业 PMI 景气度持续处于扩张

区间等，出口有一定的韧性支撑，但也有一定压力，主要是外需放缓压力延续，美、

日、欧等制造业 PMI 仍在萎缩区间。 

图9 进出口增速（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图10 各地区制造业 PMI（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

7 月社融增速继续放缓。7 月社融存量同比增速继续回落至 8.9%，社会融资规模

增量为 5282 亿元（低于 wind 一致预期值），比上年同期少 2703 亿元，对实体经济发

放的人民币贷款增加364亿元，同比少增3892亿元
1
，是社融增速下滑的主要拖累项，

                                                        
1
 http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/5021118/index.html 
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其中居民短贷中长贷、企业短贷中长贷均同比少增。此外，社融-M2 增速差继续收

敛。 

图11 社融分项当月值（亿元） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图12 社融-M2 增速差（%，pct） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

8 月以来中观高频数据显示生产端企稳、需求端分化。需求端显示：百城土地成

交面积回升但仍处于历史同期偏低水平，30 城商品房成交面积月均值同比环比增速仍

为负，出口 CCFI 和 SCFI 综合指数稳中回升，8/1-8/6 汽车零售批发销量同比增速为

负、环比分化。工业生产端显示：钢材周度产量稳中略降，沿海八省日耗煤量震荡趋

升、月均值同比环比增速均放缓，全国高炉开工率回升。 

表2 中观高频经济数据表现（截至 2023/8/11，汽车销量数据为 8/1-8/6） 

类别 指标 频次
最新数据

日期

最新数据

值

环比

（%）

同比

（%）
7月月均值 8月月均值

8月环比

（%）

8月同比

（%）

近12周走势

图

同期分位

数

30大中城市:商品房成

交面积（万平方米）
日 08/11 167.13 -26.14 -28.92 30.92 26.03 -15.82 -34.36 0%

100大中城市:成交土

地面积（万平方米）
周 08/06 1501.08 52.23 -13.50 1429.05 1501.08 5.04 -11.94 20%

100大中城市:成交土

地溢价率（%）
周 08/06 4.20 -0.63 -2.93 5.06 4.20 -0.86 0.07 10%

当周销量:乘用车:厂

家零售（万辆）
周 08/06 24.10 9.00 -1.00 5.59 4.02 9.00 -1.00 /

当周销量:乘用车:厂

家批发(万辆）
周 08/06 21.20 -6.00 -7.00 6.51 3.54 -6.00 -7.00 /

CCFI:综合指数 周 08/11 874.58 1.18 -72.35 869.89 869.49 -0.05 -71.34 65%

SCFI:综合指数 周 08/11 1043.54 0.41 -72.10 976.63 1041.43 6.64 -70.00 61%

高炉开工率(247家):

全国
周 08/11 83.80 0.44 3.66 83.64 83.58 -0.06 6.83 78%

开工率:汽车轮胎:半

钢胎（%）
周 08/10 72.03 0.28 11.78 71.44 71.93 0.49 9.07 100%

PTA产业链负荷

率:PTA工厂（%）
日 08/11 76.35 -3.16 8.25 78.07 78.81 0.74 8.84 45%

PTA产业链负荷率:聚

酯工厂（%）
日 08/11 90.80 -0.09 13.28 91.09 90.82 -0.27 13.32 94%

PTA产业链负荷率:江

浙织机（%）
日 08/11 63.47 0.00 15.56 63.15 63.47 0.32 13.57 29%

耗煤量（万吨） 日 08/10 235.00 -0.09 0.04 227.11 232.75 2.48 7.33 87%

钢材产量（万吨） 周 08/10 265.67 -1.52 5.06 276.57 267.73 -3.20 3.66 9%

地产

汽车

出口

工业

 
资料来源：Wind，海通证券研究所；粉色数据代表该数据正增长，绿色数据反之；汽车最新数据值为 8/1-8/6 日累计销量，环比

为较上月同期增长；日度数据变频为周度；同期分位数指最新数据在 15 年以来同月数据中比较，其中，1 月和 2 月合并统计。 

上周基建高频数据整体环比偏弱。 
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表3 基建高频数据表现（截至 8/11） 

类别 指标 频次
最新数据

日期

最新数据

值

环比

（%）

同比

（%）

7月月均

值

8月月均

值

8月环比

（%）

8月同比

（%）

近12周走

势图

同期分位

数

水泥发运率（%） 周 08/04 40.19 -4.04 -8.65 45.06 40.19 -4.87 -7.89 0%

水泥价格指数（点） 日 08/11 109.44 -0.36 -23.22 113.24 109.77 -3.07 -23.46 26%

水泥库容比（%） 周 08/04 72.81 0.35 2.25 72.86 72.81 -0.05 5.81 100%

磨机运转率（%） 周 08/03 39.90 -4.60 -9.76 46.60 39.90 -6.70 -6.15 0%

螺纹钢期货收盘价（元/

吨）
日 08/11 3600.00 -2.33 -12.62 3733.00 3666.22 -1.79 -9.40 13%

螺纹钢主要钢厂产量

（万吨）
周 08/04 269.78 -1.58 9.85 276.55 269.78 -2.45 4.45 13%

石油沥青装臵开工率

（%）
周 08/09 45.30 3.10 6.40 35.75 43.75 8.00 6.53 55%

沥青期货库存（万吨） 周 08/11 8.06 0.00 -5.76 6.90 7.73 12.01 -10.36 22%

沥青期货收盘价（元/

吨）
日 08/11 3830 -1.36 -15.17 3868.05 3858.33 -0.25 -10.36 87%

LME铜现货结算价（美

元/吨）
日 08/11 8242 -2.47 2.19 8445.26 8446.61 0.02 6.10 81%

LME 铜总库存（万吨） 日 08/11 8.49 7.03 -35.61 6.13 7.94 29.45 -37.32 3%

全钢胎 全钢胎开工率（%） 日 08/10 63.50 4.57 4.15 62.81 61.22 -1.60 5.77 41%

水泥

螺纹钢

石油沥

青

铜

 
资料来源：Wind，海通证券研究所；粉色数据代表该数据指向基建改善、绿色代表指向基建走弱；日度数据变频为周度；同期分

位数指最新数据在 15 年以来同月数据中比较，其中，1 月和 2 月合并统计。 

7 月 CPI 同比继续下行至-0.3%、或为阶段性低点，其中核心 CPI 同比读数回升至

0.8%、核心CPI和服务业 CPI环比均超季节性回升。PPI同比降幅放缓至-4.4%，生产

资料和生活资料降幅均收窄，PPI 阶段性低点或已出现、在今年 6 月。 

8 月 CPI 同比或小幅反弹。8 月以来鲜菜和水果价格继续下降，但猪肉价格显著回

升，叠加消费趋于改善、CPI 基数回落，我们预计 8 月 CPI 同比增速或反弹。8 月以来

国际原油价格继续走高，国内钢价、煤价和沥青价格环比继续上行，叠加去年基数明

显下滑，我们预计 8 月 PPI 同比降幅或继续收窄。 

图13 猪肉平均批发价格（元/公斤） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图14 CPI 同比走势与预测值（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所测算，23 年 8 月为预测值 

 

3. 政策跟踪：优化民营经济发展环境 

表4 至 8 月 11 日当周财政金融政策梳理 

日期 文件/会议/讲话等 相关内容  

8/8 国务院常务会议 

各相关部门要进一步加大支持力度，迅速拨付各类救灾资金，能预拨的提前预拨，提早进行补偿救助。

金融机构要加强对受灾地区的经营主体特别是小微企业、个体工商户，以及农业、养殖企业和农户的

信贷支持，开通保险理赔绿色通道，能赔快赔、应赔尽赔，最大限度减少洪涝灾害对经济社会发展和

人民生活的影响。 

8/10 

关于完善政府诚信履

约机制优化民营经济

发展环境的通知 

一、充分认识完善政府诚信履约机制的重要意义。二、建立违约失信信息源头获取和认定机制。（一）

畅通违约失信投诉渠道...（二）加强违约失信行为的认定...三、健全失信惩戒和信用修复机制。（三）

全面健全政务信用记录...（四）充分用好发展改革系统失信惩戒措施“工具箱”。对于存在失信记录的相

关主体，我委将按规定限制中央预算内资金支持、限制地方政府专项债券申请、限制各类融资项目推

荐；对于存在政府失信记录的地级以上城市，我委将取消发展改革系统的评优评先和试点示范资格、
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加大城市信用监测扣分权重、取消社会信用体系建设示范区称号或参评资格。（五）督促地方建立失信

惩戒制度...包括但不限于限制政府资金支持、限制申请扶持政策、取消评优评先、限制参加政府采购等，

实现失信必惩。（六）完善信用修复机制...四、强化工作落实的政策保障。（七）定期开展评估通报...

（八）建立失信线索监测发现督办机制...（九）曝光一批典型案例... 
 

资料来源：中国政府网，国家发改委，新华社，海通证券研究所整理 

 

4. 利率债 

4.1 货币市场：资金利率分化，票据利率下行 

上周央行净回笼资金 350 亿元，逆回购投放 180 亿元，逆回购到期 530 亿元。 

资金利率分化，票据利率下行。上周 R001 均值上行 1BP 至 1.53%，R007 均值下

行 4BP 至 1.79%；DR001 均值上行 3BP 至 1.41%，DR007 均值下行 1BP 至 1.74%。

3M 存单发行利率震荡上行、FR007-1Y 互换利率震荡下行；至 8 月 11 日，半年/3M 国

股银票直贴价格分别为 1.24%、1.34%，较 8 月 4 日分别-7bp、-5bp。 

图15 每周公开市场投放规模（亿元，更新至 8 月 11 日） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

 

图16 隔夜回购利率（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图17 七天回购利率（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
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图18 三个月存单发行利率和 FR007-1Y 互换利率（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

图19 国股银票转贴现利率（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

 

4.2 一级发行：净供给增加，存单量跌价平 

上周，利率债净融资额 2205 亿元，环比增加 797 亿元。上周利率债总发行量 5431

亿元，环比增加 775 亿元。截至 8 月 11 日，未来一周国债计划发行 1900 亿元，环比下

降；地方政府债计划发行 1919 亿元，环比上升。 

图20 国债、政金债、地方债发行规模对比（亿元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

 

图21 各期限固息国开债认购倍数（倍） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图22 各期限固息国债认购倍数（倍） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

国债、国开债、进出口行债和农发债需求均分化。 
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表5 利率债已发行与未来一周计划发行情况（截至 8 月 11 日） 

发行起始日 债券简称 
计划发行 

(亿元) 

发行规模 

(亿元) 

期限 

（年） 

中标利率
(%) 

招标 

标的 

发行前一日

二级市场利

率(%) 

发行当日二

级市场利率
(%) 

认购倍数

（倍） 

认购倍数描

述 

国债+政金债：     上周已发行 3900 3908        

2023/8/7 23 农发 07(增 9) 74  74  5 2.53  价格 2.60  2.60  4.39  一般 

2023/8/7 23 农发 05(增 13) 56  56  3 2.31  价格 2.38  2.38  4.79  较好 

2023/8/8 23 农发清发 03(增发 9) 60  60  2 2.18  价格 2.26  2.26  4.02  一般 

2023/8/8 23 国开 08(增 11) 80  80  5 2.42  价格 2.52  2.52  5.19  一般 

2023/8/8 23 国开 07(增 5) 40  40  3 2.26  价格 2.37  2.36  7.60  较好 

2023/8/8 23 国开 06(增 12) 70  70  1 1.80  价格 2.02  2.02  4.05  一般 

2023/8/8 23 农发清发 01(增发 20) 30  30  7 2.69  价格 2.72  2.72  6.92  较好 

2023/8/9 23 农发 10(增 8) 110  110  10 2.80  价格 2.84  2.84  3.56  一般 

2023/8/9 23 农发 11(增 2) 90  90  1 1.83  价格 2.06  2.06  3.34  一般 

2023/8/9 23 附息国债 13(续 2) 950  952  2 2.04  价格 2.09  2.10  3.15  一般 

2023/8/9 23 贴现国债 48 200  201  63D 1.11  价格 1.49  1.49  3.53  一般 

2023/8/9 23 贴现国债 47 200  203  28D 0.83  价格 1.43  1.45  3.79  一般 

2023/8/9 23 附息国债 15(续发) 950  952  5 2.38  价格 2.41  2.42  3.72  一般 

2023/8/10 23 进出 11(增 5) 70  70  10 2.81  价格 2.84  2.84  4.86  较好 

2023/8/10 23 国开 10(增 12) 120  120  10 2.69  价格 2.75  2.75  4.19  一般 

2023/8/10 19 国开 09(增 16) 30  30  7 2.22  价格 2.38  2.38  6.26  尚可 

2023/8/10 23 国开 13(增 14) 20  20  3 2.34  价格 2.33  2.33  7.78  较好 

2023/8/10 23 进出 15(增发) 40  40  5 2.50  价格 2.58  2.58  4.36  尚可 

2023/8/10 23 国开清发 20(增发 3) 15  15  20 2.99  价格 3.04  3.03  8.12  较好 

2023/8/10 23 国开清发 02(增发 4) 15  15  7 2.68  价格 2.73  2.73  7.61  较好 

2023/8/10 23 进出 03(增 14) 40  40  3 2.31  价格 2.37  2.38  4.42  一般 

2023/8/11 23 附息国债 09(续 4) 230  230  30 2.98  价格 2.99  2.98  5.00  较好 

2023/8/11 23 贴现国债 49 300  301  91D 1.21  价格 1.54  1.53  2.78  一般 

2023/8/11 23 进出 02(增 11) 30  30  2 2.14  价格 2.25  2.23  5.43  较好 

2023/8/11 23 进出 04(增 8) 80  80  1 1.78  价格 2.02  1.99  4.18  一般 

国债、政金债    未来一周计划发行 1900、230         

2023/8/14 23 农发 07(增 10) 70   5  价格     

2023/8/14 23 农发 05(增 14) 50   3  价格     

2023/8/14 23 附息国债 14(续 2) 950   7  价格     

2023/8/14 23 附息国债 17 950   3  利率     

2023/8/15 23 农发清发 01(增发 21) 30   7  价格     

2023/8/15 23 农发清发 04(增发 2) 20   3  价格     

2023/8/15 23 农发清发 03(增发 10) 60   2  价格     

地方债 未来一周计划发行 1919         

资料来源：Wind，海通证券研究所，红色标记是一级市场招投标需求较好的债券 

存单量跌价平。上周，同业存单发行 4281 亿元，环比增加 448 亿元；到期 6256

亿元；净融资额-1975 亿元，环比减少 2379 亿元；8 月 11 日股份制银行 1 年同业存单

发行利率较 8 月 4 日基本持平在 2.30%。 

图23 同业存单发行量和净融资额（亿元） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图24 同业存单发行利率（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

4.3 二级市场：债市窄幅震荡 
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上周债市窄幅震荡。上周资金面维持平稳偏松。上周二进出口数据低于预期，上周

三 CPI 同比继续回落，上周五社融数据不及预期，市场整体反应不大，债市维持窄幅震

荡。 

具体来看，与 8 月 4 日相比，至 8 月 11 日 1 年期国债收益率上行 8BP 至 1.83%，

10 年期国债收益率下行 1BP 至 2.64%；1 年期国开债收益率下行 1BP 至 2.00%，10

年期国开债收益率下行 1BP 至 2.74%。 

图25 利率债收益率（%）  
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

中短端国债&国开债利率所处分位数整体下降，长端利率所处分位数略有上行，期

限利差整体收窄。短端隐含税率分位数较高，中长端隐含税率分位数较低。10Y 国开债

隐含税率由 3.63%小幅上升至 3.64%，位于 2%分位数水平。 

表6 国开国债利率水平、期限利差及国开债隐含税率（8/11 较 8/4） 

3m 1y 3y 5y 7y 10y 30y

中位数 1.93 2.23 2.53 2.70 2.85 2.86 3.36

最新水平 1.53 1.83 2.26 2.42 2.61 2.64 2.99

最新分位数 7 11 10 5 2 4 0

经调整后分位数 25 25 38 36 35 45 4

中位数 2.03 2.38 2.71 2.88 3.06 3.08 3.51

最新水平 1.56 2.00 2.37 2.52 2.73 2.74 3.05

最新分位数 5 13 9 3 0 0 0

经调整后分位数 18 26 24 15 11 9 0

3年-1年 5年-3年 10年-5年 10年-1年 30年-10年

中位数 （bp） 33 17 18 67 51

最新水平 （bp） 43 16 22 81 35

最新分位数 （%） 84 44 81 79 2

前一期分位数 （%） 93 72 82 94 1

中位数 （bp） 42 19 23 83 43

最新水平 （bp） 38 15 22 74 31

最新分位数 （%） 39 16 41 30 10

前一期分位数 （%） 33 25 41 29 9

1y 3y 5y 7y 10y 30y

中位数 5.37 7.19 7.57 7.87 8.23 4.71

最新利率水平 8.29 4.93 3.94 4.43 3.64 2.07

最新分位数 83 9 7 5 2 4

国债

国开债

国债

国开债

国开债隐

含税率
(%)

利率水平(%)

期限利差

 
注：数据为滚动三年分位数；“经调整分位数”指市场利率减去 OMO 利率后计算的分位数 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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5. 信用债 

5.1 一级发行：净融资由负转正 

根据 Wind 统计，上周短融发行 884.8 亿元，到期 1005.9 亿元，中票发行 836.7 亿

元，到期 542.4 亿元；企业债发行 28.4 亿元，到期 109.4 亿元；公司债发行 746.4 亿元，

到期 664.7 亿元。上周主要信用债品种共发行 2496.2 亿元，到期 2322.4 亿元，净融资

173.8 亿元，较前一个交易周（7 月 31 日-8 月 4 日）的 -139.6 亿元有所增加。 

从主要发行品种来看，上周共发行短融超短融 122 只，中期票据 97 只，公司债发

行 94 只，企业债发行 5 只，发行数量较前一周有所增加。从发行人资质来看，AAA 等

级发行人占比最大为 46.54%。从行业来看，综合类发行人占比最大为 29.87%，其次为

建筑业发行人，占比为 25.79%。 

表7 近期公告发行债券的期限分布（2023 年 8 月 7 日-8 月 11 日）（只） 

期限（年） 短期融资券 公司债 中期票据 企业债 总计 

0.5 52 2 0 0 54 

1 70 3 0 0 73 

2 0 14 20 0 34 

3 0 49 48 0 97 

5 0 22 26 1 49 

6 0 0 0 0 0 

7 0 1 1 4 6 

10 0 3 2 0 5 

30 0 0 0 0 0 

总计 122 94 97 5 318 
 

注：数据截至 2023 年 8 月 11 日，且不考虑提前偿还 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

表8 近期公告发行债券的评级分布（2023 年 8 月 7 日-8 月 11 日）（只） 

评级 短期融资券 公司债 中期票据 企业债 总计 

AAA 65 37 46 0 148 

AA+ 42 37 36 2 117 

AA 15 19 14 3 51 

未有评级 0 1 1 0 2 

总计 122 94 97 5 318 
 

注：数据截至 2023 年 8 月 11 日 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

 
表9 近期公告发行债券的行业分布（2023 年 8 月 7 日-8 月 11 日）（只） 

行业 短期融资券 公司债 中期票据 企业债 总计 

综合类 39 31 24 1 95 

制造业 5 0 2 0 7 

信息技术业 0 0 2 0 2 

社会服务业 10 10 5 1 26 

批发和零售贸易 5 4 5 0 14 

金融、保险业 5 4 1 0 10 

交通运输、仓储业 8 5 6 0 19 

建筑业 23 28 28 3 82 

房地产业 0 2 6 0 8 

电力、煤气及水的生产和供应业 6 1 10 0 17 
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采掘业 1 1 4 0 6 

未有分类 20 8 4 0 32 

总计 122 94 97 5 318 
 

注：数据截至 2023 年 8 月 11 日 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

5.2 二级交易：交投减少，收益率与信用利差整体下行 

上周主要信用债品种（企业债，公司债，中票，短融）共计成交 7414.82 亿元，较

前一交易周（7 月 31 日至 8 月 4 日）7932.72 亿元的成交减少了 517.9 亿元。中票收益

率下行，具体来看，与 8 月 4 日相比，8 月 11 日 3 年期 AAA 中票收益率下行 4.36BP

至 2.70%，3 年期 AA+中票收益率下行 5.36BP 至 2.91%，3 年期 AA 中票收益率下行

5.36BP 至 3.28%。 

图26 主要信用债品种成交情况（亿元） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所，数据截至 2023 年 8 月 11 日 
 

图27 3 年期中票收益率走势（%） 

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

22/01 22/04 22/07 22/10 23/01 23/04 23/07

3年期AAA中票收益率 3年期AA+中票收益率 3年期AA中票收益率

 

资料来源：WIND，海通证券研究所，数据截至 2023 年 8 月 11 日 
 

中短期票据与国开债利差整体下行，3 年期 AAA 等级、1 年期 AA+等级、3 年期

AA+等级、3 年期 AA 等级信用利差下降幅度明显，分别从历史分位数 52.30%、45.20%、

63.70%、48.80%水平下降至 25.20%、23.40%、47.10%、33.10%；期限利差方面，

各等级中票 3 年与 1 年的利差、5 年与 3 年的利差、5 年与 1 年的利差普遍走扩，其中

AA 级 3 年与 1 年利差位于 86.10%分位数水平，处于历史较高点；等级利差方面，5 年

期中票 AA 等级与 AA+等级的利差、5 年期中票 AA 等级与 AAA 等级的利差走扩，1 年

期中票 AA+等级与 AAA 等级的利差、3 年期中票 AA 等级与 AA+等级的利差持平，其余

等级利差均收窄。 

图28 3 年期中票信用利差（BP） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所，数据截至 2023 年 8 月 11 日 
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图29 中票等级利差走势（BP） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所，数据截至 2023 年 8 月 11 日 
 

图30 中票期限利差走势（BP） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所，数据截至 2023 年 8 月 11 日 
 

 

表10 中短期票据与国开债利差、期限利差及等级利差（8/11 较 8/4） 

1y 3y 5y 1y 3y 5y 1y 3y 5y

中位数（BP） 36.65 36.40 46.71 48.60 54.81 72.96 62.38 97.26 121.66

最新水平（BP） 32.63 32.20 46.02 42.93 54.02 76.34 49.43 91.02 119.34

较上期变动（BP） -4.53 -4.83 -1.78 -4.53 -5.83 -2.78 -5.53 -5.83 -0.78

最新分位数（%） 29.40 25.20 45.50 23.40 47.10 61.30 16.50 33.10 40.60

上期分位数（%） 53.20 52.30 54.30 45.20 63.70 73.60 30.30 48.80 43.10

AAA AA+ AA AAA AA+ AA AAA AA+ AA

中位数（BP） 42.18 49.93 69.99 29.68 35.54 46.57 72.75 84.97 116.46

最新水平（BP） 37.41 48.93 79.43 28.47 36.97 42.97 65.88 85.90 122.40

较上期变动（BP） 1.17 0.17 1.17 1.65 1.65 3.65 2.82 1.82 4.82

最新分位数（%） 33.50 45.40 86.10 45.90 60.50 42.30 34.20 54.10 61.20

上期分位数（%） 28.70 44.20 82.20 38.20 49.40 35.60 27.50 46.80 53.10

AA-(AA+) (AA+)-AAA AA-AAA AA-(AA+) (AA+)-AAA AA-AAA AA-(AA+) (AA+)-AAA AA-AAA

中位数（BP） 13.00 11.78 25.78 41.00 18.84 60.86 48.00 23.95 73.94

最新水平（BP） 6.50 10.30 16.80 37.00 21.82 58.82 43.00 30.32 73.32

较上期变动（BP） -1.00 0.00 -1.00 0.00 -1.00 -1.00 2.00 -1.00 1.00

最新分位数（%） 8.90 21.50 9.10 42.20 64.30 43.40 26.30 72.30 46.30

上期分位数（%） 17.30 21.30 18.90 42.20 68.50 45.90 21.40 78.00 42.20

1y 3y 5y

中短期票据期限利差
3y-1y 5y-3y 5y-1y

中短期票据等级利差

中短期票据与同期限国开债利差
AAA级中票与国开债利差 AA+级中票与国开债利差 AA级中票与国开债利差

 
注：数据为滚动三年分位数；  

资料来源：Wind，海通证券研究所，数据截至 2023 年 8 月 11 日 

5.3 信用评级调整及违约跟踪 

上周评级上调的发行人为 1 家，为云南省能源投资集团有限公司，非城投平台，惠

誉于 8 月 9 日将其主体评级展望从负面上调至稳定，并确认评级为“BBB-”。 

表11 评级上调行动（2023 年 8 月 7 日-8 月 11 日） 

企业名称 行业 评级机构 最新评级日期 
最新主

体评级 

评级展

望 

上次主

体评级 
代表债券 

云南省能源投资集团有限公

司 
综合 惠誉国际信用评级有限公司 2023/8/9 BBB- 稳定 BBB- 22 云能投 MTN003 

 

资料来源：WIND，惠誉官网，海通证券研究所 

上周评级下调的发行人共 2 家，分别为碧桂园控股有限公司、青岛市即墨区城市旅

游开发投资有限公司。 

 

 



                                                 固定收益研究—债市周报 19 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

表12 评级下调行动（2023 年 8 月 7 日-8 月 11 日） 

企业名称 行业 评级机构 最新评级日期 
最新主

体评级 

评级展

望 

上次主

体评级 
代表债券 

碧桂园控股有限公司 房地产业 穆迪公司 2023/8/10 Caa1 负面 B1 碧 RE1 优 

青岛市即墨区城市旅游开发

投资有限公司 
综合 惠誉国际信用评级有限公司 2023/8/9 BBB- 负面 BB+ 

22 即墨旅投
PPN001 

 

资料来源：WIND，穆迪、惠誉官网，海通证券研究所 

上周新增展期债券 3 只，无新增违约主体。  

表13 新增债券违约情况（2023 年 8 月 7 日-8 月 11 日） 

债券简称 违约、展期日期 企业名称 违约类型 
债券余额

（亿元） 
企业性质 

是否

上市 
所属行业 

H6 雏鹰 02 2023-08-07 雏鹰农牧集团股份有限公司 展期 6.40 民营企业 否 食品加工与肉类 

20 宝龙 04 2023-08-07 上海宝龙实业发展(集团)有限公司 展期 8.00 其他 否 房地产开发 

19 景瑞 01 2023-08-07 景瑞地产(集团)有限公司 展期 5.00 其他 否 房地产开发 

资料来源：WIND，海通证券研究所 
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6. 海外债市 

6.1 主权债和信用债市场 

表14 各市场主权债和信用债变动情况 

期限 8月4日 8月11日 今年以来 本月 上周 8月4日 8月10日 今年以来 本月 上周

1年期 5.330 5.360 65.0 -1.0 3.0

2年期 4.780 4.890 53.0 1.0 11.0

3年期 4.450 4.560 45.0 5.0 11.0

5年期 4.150 4.310 46.0 13.0 16.0

7年期 4.100 4.260 47.0 18.0 16.0

10年期 4.050 4.160 47.0 19.0 11.0

1年期 5.015 5.142 197.7 -2.6 12.7

10年期 4.426 4.417 76.6 12.7 -0.9

1年期 3.656 3.605 82.5 -7.3 -5.1

10年期 3.089 3.153 38.3 12.7 6.4

1年期 3.360 3.320 79.0 -7.0 -4.0

10年期 2.610 2.560 24.0 4.0 -5.0

1年期 1.903 1.932 -19.1 2.5 2.9

10年期 2.656 2.649 -16.8 -2.3 -0.7

1年期 -0.085 -0.095 -10.0 -1.0 -1.0

10年期 0.630 0.572 8.1 -3.3 -5.8

3年期 3.738 3.698 6.6 1.7 -4.0

5年期 3.779 3.734 11.8 3.7 -4.5

1年期 3.710 3.670 -58.0 -6.0 -4.0

10年期 3.090 3.040 -1.0 -1.0 -5.0

1年期 11.310 11.980 25.0 109.0 67.0

10年期 11.580 11.780 151.0 28.0 20.0

2年期 / / / / /

10年期 10.260 10.165 15.5 -5.0 -9.5

1年期 11.310 11.293 -246.2 -12.7 -1.7

10年期 10.880 10.926 -234.9 7.5 4.6

1年期 11.278 11.373 45.3 15.0 9.4

10年期 9.006 8.996 14.6 18.0 -1.0

1年期 6.947 7.060 31.9 16.3 11.3

10年期 7.193 7.198 -12.3 2.6 0.5

1年期 5.779 5.953 26.8 15.8 17.4

10年期 6.338 6.330 -69.5 6.2 -0.8

1年期 / / / / /

10年期 15.879 16.384 255.6 37.5 50.5

1年期 / / / / /

10年期 17.730 18.470 947.0 -25.0 74.0

指数(点) 变动（点）

美洲 764.9 5.56 0.46

欧洲

亚洲 -1.26

1.03

新兴
市场

美国

英国

法国

德国

中国

日本

韩国

新加坡

俄罗斯

南非

巴西

墨西哥

印度

印尼

巴基斯坦

土耳其

信用级别

高收益债券指数

投资级债券指数

高收益债券指数

中债信用债总指数

新兴国家（除日

本）非投资级指数

日本巴克莱公司债

指数

投资级非主权债指

数

高收益债指数

国债利率（%） 国债利率变动（BP）

247.6

1299.1

768.4

125.2

305.7

208.6

239.6

178.3

247.2

1303.1

124.9

304.9

208.5

241.6

175.9

-0.71

-0.63

3.53

5.14

3.06

-5.95

10.29

-0.16

0.31

各市场信用债指数变动情况各市场主权债利率变动情况

区域

0.25

0.27

0.09

-0.86

1.39

2.26

4.56

-0.11

-0.06

0.14

0.18

 
资料来源：Wind，彭博，海通证券研究所。 

国债利率中，左边数据：除了标黄色数据为 8 月 3 日和 8 月 10 日数据对比，标蓝色数据为 8 月 2 日和 8 月 9 日数据对比之外，其余均为截至 8 月 11 日。利率/

指数变动中，红色为债市上涨，绿色为债市下跌。今年以来指 2023 年 1 月 4 日以来，本月指 23 年 7 月 31 日以来。 
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6.2 各市场经济、通胀和货币政策 

 

表15 各市场经济数据（美国） 

美国6月贸易帐逆差655亿美元，预期逆差650亿美元，前值自逆差690亿美元修正至逆差683亿美元。

美国6月批发销售环比降0.7%，预期升0.1%，前值由降0.2%修正至降0.5%。

亚特兰大联储GDPNow模型预计，美国第三季度GDP增速为4.1%，此前预计为4.0%。
美国至8月5日当周初请失业金人数24.8万人，预期23万人，前值22.7万人；至7月29日当周续请失业金人数 168.4万人，预期171万人，

前值170万人修正为169.2万人。

经济数据

美国
8月5日，美国银行业存款余额升至17.339万亿美元，上周为17.335万亿美元。

美国6月消费信贷增加178.47亿美元，预期增加130亿美元，前值增加72.4亿美元。

美国7月NFIB小型企业信心指数为91.9，再创去年11月以来新高，预期91.3，前值91。

美国7月ISM制造业PMI为46.4，预期46.8，前值46。

8月7日，美联储威廉姆斯表示，利率可能在明年下降；通胀正如预期回落，并未排除在2024年初降低利率的可能性，具体取决于经济数

据。
8月7日，美联储理事鲍曼表示，预计需要进一步加息以降低通胀至目标水平，在做决策时将寻找通胀持续而有意义的下降证据，通胀仍

明显高于2%的目标，劳动力市场仍然紧张。
8月8日，美联储哈克表示，美国经济正处于平稳降落的轨道上，美联储可能已经达到了可以保持利率稳定的阶段，美联储将需要暂时保

持利率稳定；预计核心个人消费支出物价指数将在2023年底降至略低于4%，2024年降至低于3%，并在2025年达到2%的目标。哈克认

为，有一条通往经济软着陆的路径。美国失业率可能会小幅走高，但不会大幅上升。不希望过度收紧货币政策。可能明年的某个时候，
会开始降低利率。8月10日，他还表示，美联储在抗击通胀方面取得了进展。

据CME“美联储观察”，截至8月11日，美联储9月维持利率在5.25%-5.50%不变的概率为89.5%，加息25个基点至5.50%-5.75%区间的概率

为10.5%；到11月维持利率不变的概率为67.2%，累计加息25个基点的概率为30.1%，累计加息50个基点的概率为2.6%。

8月10日，美联储戴利表示，CPI数据基本符合预期。美联储致力于坚决将通胀率恢复到2%的目标。无论是加息还是持有评级，现在都言

之过早。通胀数据朝着正确的方向发展。预计明年将进行降息讨论，这将取决于经济和通胀的走势。

8月8日，美联储巴尔金表示，GDP保持稳定，劳动力市场仍然非常有弹性，通胀仍然过高；不想“预先宣布”利率将会走向何方，在下一

次会议之前还有时间观察经济和通胀的表现。

通胀与货
币政策

美国7月未季调CPI同比升3.2%，预期升3.3%，前值升3%；季调后CPI环比升0.2%，预期升0.2%，前值升0.2%；未季调核心CPI同比升

4.7%，创2021年10月来新低，预期升4.8%，前值升4.8%；核心CPI环比升0.2%，预期升0.2%，前值升0.2%。

8月10日，美联储博斯蒂克表示，美联储一直在努力降低过高的通胀水平。不知道疫情对劳动力市场的影响会持续多久。

8月6日，美联储鲍曼表示，可能需要更多的加息才能让通胀率达到2%。

 

资料来源：Wind、金十数据、纽约时报，海通证券研究所 

 

表16 各市场经济数据（欧洲） 

经济数据

通胀与货
币政策

经济数据

英国
8月10日公布数据显示，英国7月三个月RICS房价指数-53，预期-50，前值-46。

英国7月Halifax季调后房价指数同比降2.4%，前值降2.6%；环比降0.3%，前值降0.1%。
8月7日，英国央行首席经济学家皮尔表示，英国的通胀率仍然过高。加息还在很大程度上未对经济产生影响；他还表示，最新数据表明

通胀将更持久。预计2023年下半年英国实际工资将出现增长；预计通胀率将在2023年底降至5%；通胀预计将在2025年上半年回归目标

水平。
英国国家经济社会研究院(NIESR)预测，英国央行最早也要到2028年才能将通胀率恢复到2%的目标，英国经济正在陷入停滞。NIESR预

计，到2023年底，通胀率将从目前的7.9%降至5.2%，但此后降度将放缓，2025年、2026年和2027年的平均通胀率都将略高于英国央行

2%的目标。NIESR预测，英国的经济产出要到2024年底才能恢复到疫情前的峰值，这意味着英国经济在五年内零增长。到2024年底，英

国经济甚至有60%的可能会重陷衰退。

通胀与货
币政策

德国
德国6月季调后工业产出环比降1.5%，预期降0.5%，前值自降0.2%修正至降0.1%；工作日调整后工业产出同比降1.7%，预期降0.2%，

前值升0.7%。
8月8日，德国7月CPI终值环比升0.3%，预期0.3%，前值0.3%；同比升6.2%，预期6.2%，前值6.2%；调和CPI月率终值环比升0.5%，预

期0.5%，前值0.5%。

法国
法国6月贸易帐逆差67.13亿欧元，创近两年来最小逆差规模，预期逆差80亿欧元，前值自逆差84.18亿欧元修正至逆差79.39亿欧元。  

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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表17 各市场经济数据（亚洲和新兴市场国家） 

经济数据

经济数据

通胀与货
币政策

通胀与货
币政策

俄罗斯
俄罗斯经济发展部部长预测，今年俄罗斯经济将增长2%以上。

俄罗斯央行副行长：俄罗斯央行可能在九月份提高利率。
当地时间8月9日，俄罗斯央行表示，加息将导致存款利率上升，支持资金流入银行。

通胀与货
币政策

土耳其

当地时间8月7日，土耳其总统埃尔多安表示，土耳其将再次将通胀率降至个位数。

巴西

当地时间8月8日，巴西央行经济政策主管Guillen认为中性利率为4.5％，对这个数字感到满意，没有上行倾向。

日本
8月8日公布数据显示，日本6月贸易帐顺差3287亿日元，预期顺差1927亿日元，前值逆差11867亿日元。日本6月未季调经常帐盈余

15088亿日元，预期盈余13950亿日元，前值盈余18624亿日元；季调后经常账盈余23459亿日元，预期盈余22431亿日元，前值盈余

17027亿日元。

经济数据

韩国
韩国8月1-10日出口同比下滑15.3%。

8月8日公布数据显示，韩国6月未季调经常帐盈余58.737亿美元，前值盈余19.272亿美元。

8月9日公布数据显示，韩国7月调整后失业率上升至2.8%，预期2.7%，前值2.6%。

 

资料来源：Wind、俄新社，海通证券研究所 

 

风险提示：基本面变化、政策不及预期、信用风险、数据统计存在遗漏或偏差。 
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