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MSCI中国指数在7月份下跌9.97%。中国股市前期的强势表现出现反转，在多重内外部负面因素的

影响下，中国股市在7月份的表现明显落后于其他主要股票市场。国内方面，7月份中国内地新冠

肺炎病例数量有所回升，一定程度上扭曲了投资者对中国经济复苏的预期，造成市场的短期波动。

积极的一面是，我们这次看到了更迅速的政策反应和更有针对性的控制措施，再次出现大规模城市

封锁的概率较低。此外，7月份停贷事件发酵，增加了投资者对中国房地产市场的担忧。我们预期

停贷事件不太会发展为系统性风险，主要银行已经公告事件的影响较小且风险可控。中国政府也已

经采取措施推动停贷问题的解决，但事件的完全解决仍需时间。

海外方面，投资者对中美关系的担忧有所增加。媒体报道称美国对向中国出口芯片制造设备实施更

严格的禁令，参议院则通过了缩减版的中国竞争法案—芯片和科学法案。美国审计监管机构

PCAOB 宣布将不接受对纽交所上市中概股进行审计的任何限制，必须毫无例外地对其选择检查的

任何公司进行全面审计。美国证监会于7月29日将包括阿里巴巴在内的多家中概股列入“预摘牌”

名单。中国国家主席习近平和美国总统拜登就两国关系进行了长达两个多小时的通话，其中台湾问

题再次成为焦点。

中国经济增长前景的不确定性、中概股退市风险以及中美关系的升级在短期抑制了投资者的风险偏

好和中国股市的表现。

市场期待已久的7月政治局会议指出要充分认识存在的困难和挑战，并呼吁加大政策支持力度以稳

定经济。会议强调在扩大需求上积极作为，用好地方政府专项债券资金和政策性银行新增信贷和基

础设施建设投资基金，并强调稳定房地产市场，“保交楼、稳民生”。同时，会议重申推动平台经

济规范健康发展，完成平台经济专项整改，对平台经济实施常态化监管。会议的整体基调与前期政

策基调一致且符合市场预期，然而部分投资者对会议信息感到失望，因为会议未提及具体的经济增

长目标，同时继续强调严格的疫情防控。

中国7月制造业采购经理人指数从6月的50.2%降至49.0%，重回收缩区间，反映出疫后经济复苏的

不确定性。产出分项指数下降3.0个百分点至49.8%，新订单分项指数下降1.9个百分点至48.5%。7

月非制造业采购经理人指数从6月的54.7%回落至53.8%，多个省份爆发新冠疫情使得服务业复苏

疲弱，而建筑业则继续强劲扩张。7月建筑业商业活动指数从6月的56.6%进一步上升至59.2%，基

础设施项目建设的加快和财政政策对基础设施投资的持续支持继续推动建筑活动的改善。
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MSCI中国指数在7月份下跌9.97%。中国股市前期的强势表现出现反转，在多

重内外部负面因素的影响下，中国股市在7月份的表现明显落后于其他主要股

票市场。中国经济增长前景的不确定性、中概股退市风险以及中美关系的升级

在短期抑制了投资者的风险偏好和中国股市的表现。我们维持对中国股票市场

中长期的正面看法，极具吸引力的估值水平、长期盈利的增长空间和南向资金

的持续流入将对市场中长期的表现形成支撑。市场短期由于缺少强有力的催化

剂，地缘政治的紧张局势和中国新冠肺炎疫情发展及经济复苏的不确定性，大

概将呈现震荡走势。中国房地产行业的信用风险将是市场短期关注焦点，我们

将密切关注支持政策和停贷事件的发展，并继续在价值股和成长股间均衡配置。

市场表现

2数据来源：若未特别注明，本文件数据来自彭博、万得，截至2022年7月31日。数据显示仅供信息及参考用途, 历史数据并不代

表未来发展趨勢。



我们维持对中国股票市场中长期的正面看法，极具吸引力的估值水平、长期盈利的增长空间和南向

资金的持续流入将对市场中长期的表现形成支撑。市场短期由于缺少强有力的催化剂，叠加地缘政

治的紧张局势和中国新冠肺炎疫情发展及经济复苏的不确定性，大概率将呈现震荡走势。

中国房地产行业的信用风险将是市场短期关注的焦点，我们将密切关注支持政策和停贷事件的发展，

并继续在价值股和成长股间均衡配置。
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通胀持续超预期导致主要国家央行调整货币政策进而带来全球投资资本流出新兴市场超预期，中美

关系恶化超出预期，俄乌局势恶化超预期，中国疫情在短期内再次出现区域爆发。

3数据来源：若未特别注明，本文件数据来自彭博、万得，截至2022年7月31日。数据显示仅供信息及参考用途, 历史数据并不代

表未来发展趨勢。
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七月以来，随着美国陷入“技术性”衰退的迹象走强以及欧美加息进一步“靴子落地”，市场对于

美联储加息的路径重新定价。IMF进一步下调全球经济预期，FOMC会议表述纠结但市场解读为相

对偏鸽，美债收益率尤其是曲线腹部明显回落，2-10年期倒挂超过20bp，衰退预期浓郁。风险释

放后，市场反而为政策明年潜在的转向提前定价，欧美风险资产均在7月出现一定程度反弹，美元

指数冲高回落。中国资产则在地产断供风波，中美关系恶化等压力下表现走弱。

市场表现

信用债方面，市场出现一定反弹。跟随全球风险情绪，7月欧美大部分板块利差收窄，一级发行回

暖，收复6月部分失地，也录得年初以来最佳的月度收益。中资美元债方面，暑期一级发行相对安

静，仍集中在城投板块。中资投资级表现相对落后，断贷风波导致部分银行的次级债和部分地区弱

城投出现下跌，AMC板块也在月初大幅下跌，但优质名字依旧表现较稳。高收益方面，断贷情况

的普遍出现让本次地产危机进入新的阶段，民企的销售和去化形势依旧严峻，相关救助政策的传言

频出但投资人并不买单。整体来看，7月中资投资及下跌0.3%，高收益下跌10.7%，自去年高点跌

幅过半。
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七月以来，随着美国陷入“技术性”衰退的迹象走强以及欧美加息进一步

“靴子落地”，市场对于美联储加息的路径重新定价。风险释放后，市场反

而为政策明年潜在的转向提前定价，欧美风险资产均在7月出现一定程度反弹，

美元指数冲高回落。中国资产则在地产断供风波，中美关系恶化等压力下表

现走弱。信用债方面，市场出现一定反弹。中资投资级表现相对落后，断贷

风波导致部分银行的次级债和部分地区弱城投出现下跌，AMC板块也在月初

大幅下跌，但优质名字依旧表现较稳。尽管非农就业数据依旧相对强势，但

周度新增首次申请失业金人数明显抬头，美联储当前面临的问题依旧较为棘

手。中国经济数据在经历了短暂反弹后也再度掉头走弱。尽管美债利率近期

下行幅度较大，但目前距离加息周期的结束还有距离，同时现在也比较难对

通胀见顶回落给出结论，因此短期利率波动性依然存在。在经历了连续3个月

相对优秀的表现后，中资在7月相对落后，并未跟随其他国家资产一同反弹。

人民币资产而言，尽管央行月末持续净回笼，但境内流动性非常充裕。政治

局会议并未释放额外刺激经济信号，7月经济活动和信贷数据压力较大，预计

未来政府会进一步淡化经济增长目标，债券面临的潜在供给侧利空消除，收

益率下行成为阻力较小的方向。

4数据来源：若未特别注明，本文件数据来自彭博、万得，截至2022年7月31日。数据显示仅供信息及参考用途, 历史数据并不代

表未来发展趨勢。

美国 现值 % 一月变动bp YTD变动bps 52周低点% 52周高点% 中国 现值 % 一月变动bp YTD变动bps 52周低点% 52周高点%

2Y 2.88 -7 215 0.16 3.45 3Y 2.30 -14 -15 2.18 2.74

5Y 2.68 -36 141 0.60 3.62 5Y 2.51 -12 -7 2.34 2.89

7Y 2.68 -39 124 0.89 3.60 7Y 2.74 -8 -6 2.61 3.02

10Y 2.65 -36 114 1.13 3.50 10Y 2.77 -5 -1 2.68 3.05

30Y 3.01 -17 111 1.66 3.49 30Y 3.25 -4 -8 3.22 3.59

日本 现值 % 一月变动bp YTD变动bps 52周低点% 52周高点% 德国 现值 % 一月变动bp YTD变动bps 52周低点% 52周高点%

2Y (0.08) -2 1 -0.15 0.00 2Y 0.28 -37 90 -0.79 1.33

5Y (0.02) -5 5 -0.14 0.12 5Y 0.53 -54 98 -0.78 1.74

7Y 0.05 -11 11 -0.13 0.32 7Y 0.59 -53 94 -1.15 1.79

10Y 0.19 -5 11 0.00 0.31 10Y 0.82 -52 99 -0.52 1.93

30Y 1.20 -4 51 0.62 1.32 30Y 1.07 -54 88 -0.13 1.99
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面对通胀压力，前置的快速加息阶段或已经结束，如市场预期，未来加息路径大概率会放缓，7，8
月两次的通胀和就业数据或为联储对于经济形势所处位置的判断提供相对更为充分的证据并决定政
策和市场的走势。尽管利率近期下行幅度较大，但目前距离加息周期的结束还有距离，同时现在也
比较难对通胀见顶回落给出结论，因此短期利率波动性依然存在。中美关系方面两国均同时面临经
济和选举压力，二者相互作用关系出现快速恶化或者缓和的几率不大，但也不排除取代俄乌成为新
的黑天鹅的可能。欧洲当前面临的压力可谓是美国的“加强版”，且相比较而言尚处于加息周期的
初期，欧元和欧洲资产仍面临不小的压力。

信用债方面，大部分板块月内基本呈现利差单边收窄的行情，但收窄幅度和速度远不及6月走宽时期，
资金流出新兴市场的速度放缓，但更相信7月的反弹更多是前期超跌或者对于明年政策转向预期的提
前反应，上涨动量或在短期继续维持，但出现直接风险偏好反转的可能性不大，在基本面和估值的
压力下，市场未来大概率会继续波动甚至有下探的可能。在经历了连续3个月相对优秀的表现后，中
资在7月相对落后，并未跟随其他国家资产一同反弹。其中固然有断贷风波，个体名字业绩问题，中
美关系的影响，此外确实经过连续一个季度的超额表现，中资美元债无论是境内外还是区域间的估
值优势在逐渐缩小，但预计技术面相对支撑依然较强，但需密切关注中美关系恶化引发的避险情绪
和资金外逃。高收益方面，“断贷”风波对民生的冲击对于政府而言比房企违约的影响更大，目前
而言政府的态度依旧是保交楼而非救企业，投资者情绪对负面消息的反应程度远高于正面消息，违
约民企土地重启国有化也并非没有可能，但我们也看到仍有“良心”企业在竭力兑付境外债务。等
待相关政策的出台令行业和销售重回正轨，帮助民企地产实现“优胜劣汰”而非“彻底灭亡”。

人民币资产而言，尽管央行月末持续净回笼，但境内流动性非常充裕。政治局会议并未释放额外刺
激经济信号，7月经济活动和信贷数据压力较大，预计未来政府会进一步淡化经济增长目标，债券面
临的潜在供给侧利空消除，收益率下行成为阻力较小的方向。汇率方面，尽管中国依旧面临经济下
行和中美关系的风险，但于前几次情况不同，当前中国不存在大规模资本外流迹象，巨额的贸易顺
差和外币存款为人民币汇率提供了很强的缓冲，结合美元指数处于年初以来关键支撑位并有机会改
变上行势头，我们预计人民币仍能得到一定支撑，出现大幅贬值概率不大。

市场展望与行业配置

经济数据
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经济数据方面，通胀数据进一步超预期，但市场反应较六月相对温和，美国2季度GDP数据折年环
比继续萎缩且结构恶化凸显压力，尽管非农就业数据依旧相对强势，但周度新增首次申请失业金人
数明显抬头，美联储当前面临的问题依旧较为棘手。ECB加息50bp略超市场预期，但碎片化以及天
然气供应问题伴随着政治和通胀压力仍大。

中国经济数据在经历了短暂反弹后也再度掉头走弱。

5数据来源：若未特别注明，本文件数据来自彭博、万得，截至2022年7月31日。数据显示仅供信息及参考用途, 历史数据并不代

表未来发展趨勢。

主要CDX 指数 现值 一月变动 YTD变动 52周低点 52周高点

投资级 CDX 80 (21) 31 46 104

高收益 CDX 471 (108) 178 272 598

新兴市场 CDX 327 (12) 175 149 395

主要债券指数

亚洲美元公司债 419 0.2% -11.7% 409 494

中资美元债 投资级 199 -0.3% -8.8% 196 222

中资美元债 高收益 160 -10.7% -44.5% 155 397

美国投资级 3131 2.9% -11.4% 2976 3587

美国高收益 1439 6.0% -8.9% 1357 1580

新兴市场公司债 402 1.1% -14.7% 391 485

全球投资级债券指数 468 2.1% -12.1% 450 550

全球1-3年投资级债券指数 168 0.2% -7.2% 165 185
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6数据来源：若未特别注明，本文件数据来自彭博、万得，截至2022年7月31日。数据显示仅供信息及参考用途, 历史数据并不代

表未来发展趨勢。
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