
经济回落慢于预期，债市收益率继续下行 

一、 重要信息点评 

6 月和二季度宏观数据公布，上半年国内生产总值同比增长 12.7%，比一季度回落

5.6 个百分点；两年平均增长 5.3%，两年平均增速比一季度加快 0.3 个百分点，具体分

季度看，一季度 GDP同比增长 18.3%，两年平均增长 5.0%；二季度 GDP同比增长

7.9%，环比增长1.3%，两年平均增长5.5%。按人民币计，中国6月出口同比增长20.2%，

预期增长15.1%，前值增长18.1%。6月固定资产投资累计同比12.6%，前值为15.4%，

两年平均增长 4.46%，前值 3.99%； 

社会消费品零售总额当月同比 12.10%，两年平均增长 4.92%，前值为 4.52%，工

业增加值当月同比 8.3%，两年平均增长 6.54%，前值 6.58%，继续向下波动。从边际

变化来看，出口延续强势超预期；工业向下波动；投资、消费继续回升，还未恢复到疫

情前水平；投资分项中，地产已现疲态，基建、制造业投资对冲了地产影响。总之，经

济已过前期高点，但回落速度慢于市场预期。 

本周央行正式实施降准同时等价缩量续作 1000亿MLF，基本符合市场预期。 

二、 上周市场回顾 

 

上周 A股主要宽基指数均出现上涨，其中，中证 500涨幅最大，涨幅为 1.77%。

中小板指涨幅最小，涨幅为 0.03%，偏股基金指数涨 0.93%。 

本周以来涨跌幅 本月以来涨跌幅 今年以来涨跌幅

中小板指 0.03 -1.83 1.76

上证50 0.25 -3.68 -7.44

沪深300 0.50 -2.47 -2.24

创业板指 0.68 -1.28 15.72

万得全A 0.84 -0.23 5.21

偏股混合型基金指数 0.93 -0.05 8.92

中证500 1.77 1.72 8.76



今年以来，小盘指数表现优于大盘指数，其中创业板和中证 500分别涨 15.72%和

8.76%，上证 50 和沪深 300 分别跌 7.44%和 2.24%。，偏股基金指数涨 8.92% 

 

上周低估值指数表现较差，下跌 0.61%，小盘指数、高估值指数、绩优股指数表现

较好，分别涨 1.69%、1.09%、1.04%。 

今年以来，高估值资产涨幅较高，实现涨幅 20.03%，低估值资产和绩优股表现较

差，分别跌 6.68%、4.69% 

 

 行业上，上周钢铁、通信、采掘、化工、食品饮料行业表现较好，其中钢铁行业涨

幅最高，单周上涨 6.22%。汽车、农林牧渔、电子、房地产、交运跌幅靠前，分别跌

3.62%、2.58%、2.07%、1.65%、1.21%。 

 今年以来，电气设备和钢铁、有色、化工等上游行业表现较好，非银金融、家电、

农林牧渔行业表现较差。 

本周以来涨跌幅 本月以来涨跌幅 今年以来涨跌幅

低市净率指数 -0.61 -1.95 2.64

低市盈率指数 -0.42 -2.86 -6.68

茅指数 0.27 -3.45 4.21

大盘指数 0.50 -2.60 -0.88

高市净率指数 0.91 -1.94 9.38

绩优股指数 1.04 -5.00 -4.69

高市盈率指数 1.09 0.66 20.03

小盘指数 1.69 3.13 9.65

本周以来涨跌幅 本月以来涨跌幅 今年以来涨跌幅

汽车 -3.62 休闲服务 -7.10 非银金融 -18.41

农林牧渔 -2.58 农林牧渔 -5.60 家用电器 -17.92

电子 -2.07 银行 -4.43 农林牧渔 -12.92

房地产 -1.65 非银金融 -4.33 房地产 -10.77

交通运输 -1.21 食品饮料 -3.79 传媒 -10.48

食品饮料 3.07 采掘 2.36 采掘 20.07

化工 3.22 电气设备 3.68 电气设备 28.39

采掘 3.92 化工 7.23 化工 30.24

通信 4.21 钢铁 9.70 有色金属 30.84

钢铁 6.22 有色金属 16.31 钢铁 35.61



 

债券市场方面，上周主要券种利率均出现下行，5年期高等级债券利率下行更为明

显，1 年期低等级债券利率下行更加明显。 

今年以来，债券市场利率均出现下行，其中信用债下行幅度大于利率债，1-5 年期

信用债下行 31—56bp丌等。 

 

美股方面，主要指数均出现下跌，其中标普小盘 600 和标普中盘 400 跌幅较大，

分别跌 4.56%、3.31%，道指和标普 500 相对跌幅较小，分别下跌 0.52%、0.97%。 

今年以来，美股主要指数实现涨幅11%--16%丌等，其中标普小盘600涨15.96%，

涨幅靠前。 

 

1年 3年 5年 10年 1年 3年 5年 10年 1年 3年 5年 10年

国债 -8 -11 -10 -7 国债 -16 -15 -16 -13 国债 -20 -19 -16 -20

国开债 -6 -6 -12 -7 国开债 -12 -14 -17 -15 国开债 -16 -12 -18 -20

AAA信用债 -9 -8 -10 - AAA信用债 -21 -22 -23 - AAA信用债 -39 -33 -36 -

AA+信用债 -5 -7 -10 - AA+信用债 -15 -24 -21 - AA+信用债 -41 -52 -56 -

AA信用债 -10 -8 -6 - AA信用债 -21 -17 -16 - AA信用债 -54 -43 -31 -

AA-信用债 -10 -8 -6 - AA-信用债 -21 -17 -16 - AA-信用债 -46 -39 -34 -

本周以来利率变动 本月以来利率变动 今年以来利率变动

本周以来涨跌幅 本月以来涨跌幅 今年以来涨跌幅

标普小盘600 -4.56 -5.62 15.96

标普中盘400 -3.31 -2.94 13.45

纳斯达克指数 -1.87 -0.53 11.94

标普500 -0.97 0.69 15.20

道琼斯工业指数 -0.52 0.54 13.33
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 上周美国短期国债利率和长期国债利率走势相反，短期国债利率上行，2年期和 3

年期国债利率上行 2bp,长期国债利率出现下行,7-10 年期利率下行 4-6bp。 

三、资产配置观点 

 

本周公布的经济数据表明我国经济高点已过，但回落速度慢于市场预期。社融和上

月持平，超市场预期，社融增速从 2020年 11月确认高点以来从 13.70%下行至 11%，

后续信用收缩态势戒将趋于缓和。 

 

虽然 6 月份经济回落速度慢于市场预期，但上周末的降准大幅催化了债券收益率下

行。加之 6 月 CPI、PPI 均出现拐头向下，通胀对债券市场的制约因素暂时缓解。债券

市场开启了新一轮收益率下行。 

 

1年 3年 5年 10年 1年 3年 5年 10年

国债 2.27 2.63 2.79 2.94 国债 0.19 0.18 0.17 0.17

国开债 2.39 2.86 3.08 3.34 国开债 0.14 0.15 0.15 0.16

AAA信用债 2.72 3.16 3.40 - AAA信用债 0.09 0.14 0.13 -

AA+信用债 2.91 3.37 3.65 - AA+信用债 0.09 0.14 0.13 -

AA信用债 3.22 3.84 4.30 - AA信用债 0.13 0.19 0.15 -

AA-信用债 5.42 6.04 6.50 - AA-信用债 0.30 0.35 0.32 -

收益率 收益率5年分位数

指数

PE 预测PE PB 股权溢价率 PE 预测PE PB 股权溢价率

上证50 11.94 11.24 1.46 5.04 0.83 0.88 0.91 0.37

沪深300 14.31 12.81 1.70 3.65 0.77 0.86 0.91 0.47

中小板指 32.57 26.09 4.55 -0.27 0.58 0.84 0.90 0.59

创业板指 61.70 49.23 9.23 -1.72 0.84 0.99 0.99 0.46

中证500 22.29 17.14 2.03 1.15 0.15 0.15 0.44 0.92

万得全A 20.66 17.69 2.05 1.50 0.64 0.87 0.75 0.55

指标值 5年分位数



 

从静态收益率来看，A 股估值偏高，市场预期 2021 年全年上市公司利润增长一直

处于上行趋势，目前预期 2021年利润增长是 29.93%，万得全A 预测 PE 17.69 倍，

处于 87%分位水平。由于债券收益率较低，股权溢价率处于 55%分位水平。考虑 2021

年上市公司利润增长A股估值处于合理水平。 

综上，经济回落慢于市场预期，通胀下行拐点出现，信用紧缩暂时缓解，股票市场

中性，有局部机会；债券开启新一轮收益率下行。债券市场多配，股票市场中性配置，

同时风格觃避高估值因子，同时注意其他风格因子的平衡配置。 

 

 

 

风险提示：本材料的信息均来源于已公开的资料，对信息的准确性、完整性戒可靠性丌作任

何保证。本材料中的观点、分析仅代表公司研究团队观点，在任何情况下本文中的信息戒表

达的意见幵丌构成实际投资结果，也丌构成任何对投资人的投资建议和担保。任何媒体、网

站、个人未经本公司授权丌得转载。 

 

利润增长预期 2021/3/31 2021/6/30 2021/7/16

上证50 2.56 16.34 16.62

沪深300 7.68 20.33 20.63

中小板指 33.66 34.66 33.41

创业板指 45.65 42.11 42.17

中证500 2.30 47.95 48.82

万得全A 11.91 29.27 29.93


