
美国 CPI 数据降低美联储加息预期，我国社融数据低于预期 

1、市场回顾与分析 

主要指数情况。 

上周 A股走势较为震荡，多数指数均上涨。 

图 1：A股主要指数周涨跌幅 

 
（资料来源：wind，统计区间：2022/08/08-2022/08/12） 

 

各行业情况 

31 个申万一级行业中，煤炭（8.48%）、石油石化（6.86%）和综合（5.04%）

居涨幅前三。农林牧渔（-1.92%）和汽车（-0.48%）是唯二下跌行业。 

图 2：申万一级行业周涨跌幅 

 

（资料来源：wind，统计区间：2022/08/08-2022/08/12） 

 

 



 

2、策略观点 

上周 A股走势较为震荡，多数指数均上涨。 

8月 10日，美国劳工统计局公布7月通胀数据，美国7月 CPI同比上涨8.5%，

低于市场预期的 8.7%，环比与上月持平，同样好于市场预期的 0.2%，增速较前

值的 1.2%大幅回落。美国通胀超预期放缓主要因为汽油价格的下跌抵消了食品

和住房价格的增长，也证明了美联储为了降低通胀的一系列措施取得了一定作

用。此数据直接削弱了市场对于美联储继续激进加息的预期，目前在 9月会议上

加息 50 个基点的可能性高于 75 个基点，但当前通胀数据只是边际低预期，仍不

足以改变美联储加息趋势。 

8 月 10 日，统计局发布 7月通胀数据，7月中国 CPI 同比上涨 2.7%，7 月

PPI 同比涨幅从 6月的 6.1%回落至 4.2%。PPI 与 CPI 剪刀差继续缩窄。7 月 CPI

同比低于预期但高于前值，猪肉、蔬菜等食品价格上涨是主要推动， PPI 同比

低于预期，主因 7月油价跌幅超预期。 

8 月 12 日，央行公布 7月金融数据，中国 7 月社会融资规模增量 7561 亿元

人民币，前值 51733 亿元人民币，比上年同期少 3191 亿元；新增人民币贷款 6790

亿元人民币，前值 28063 亿元人民币，同比少增 4042 亿元。M2 货币供应同比 12%，

前值 11.4%；M1 货币供应同比增加 6.7%，前值 5.8%；M0 货币供应同比 13.9%，

前值 13.8%。7 月社融数据大幅低于预期，结构再度恶化，主要原因本质还是企

业与居民需求不足。疫情反复、地产下行等原因也对市场信心有影响。结构上，

居民短贷再度转为负增、居民按揭再度大幅少增、企业中长贷同比再度少增，表

明居民部门消费意愿和企业部门投资意愿双双疲软。稳增长依然是今年我国经济

工作的主线。 

流动性方面，LPR 和 MLF 利率在 5月 20 日央行调降 5年及以上期 LPR 利率

后无变化。央行上周继续每日开展 20-50 亿元逆回购操作，2022 年 8 月 10 日，

央行发布《2022 年第二季度中国货币政策执行报告》，对通胀关注度显著提升，

指出短期内要“警惕结构性通胀压力、输入性通胀压力”。货币政策方面，继续

强调“加大稳健货币政策实施力度”，“坚持不搞大水漫灌，不超发货币”。央

行继续引导货币市场短期利率逐渐向政策利率回归，促使资金面宽松收敛至中性

水平。但此时收紧流动性为时尚早，稳增长依旧需要流动性支持。目前流动性政

策仍有调整空间，需跟踪央行后续动作。 

 

周热点行业短评： 

煤炭板块受益市场风格短期切换，高业绩确定性吸引博弈资金流入。 

农林牧渔板块由于短期缺乏更多催化，市场风口转变，部分博弈资金流出。 

 

 

后市展望 

当前我国各类经济数据不断显示经济基本面有边际转好趋势，叠加欧洲、美

国经济衰退进程或预期不断增强，A股吸引力上升，5月以来在外围普遍下跌的

情况下走出独立行情，颇有此消彼长之势。但也需要注意目前经济只是处于弱复

苏中，基本面转好持续性有待验证。目前稳增长依然是今年经济工作的主线，政

府稳增长决心仍然坚定，后续需关注政府对于先期稳增长政策的落实和是否有超

预期稳增长政策推出。我们预计后市市场将继续维持震荡，暂时仍以结构性机会



为主，在弱复苏和流动性较宽松的背景下，短期注意市场是否会继续风格切换至

价值，中期看成长风格仍相对占优。建议布局估值合理、业绩确定性强、景气度

高的成长标的和一些优质稳增长价值标的。继续对于市场维持“不过分乐观、不

过分悲观”的态度，关注成长、侧重性价比。同时，关注以下方向： 

（1）受益国产替代、自主可控的成长主线，如电子、电气设备及高端装备制造

等相关子行业及公司，及政策支持下的部分“专精特新”公司。 

（2）在碳中和、碳达峰背景下，关注碳交易和碳中和相关标的，如估值合理的

新能源汽车、风电、光伏、储能、电网等行业及其相关产业链的长期高景气度标

的。 

（3）在政府专项债发行提速且基建带头稳增长预期上行的背景下，部分新老基

建链优质标的或将迎来机会。 

（4）核心赛道中能够维持强逻辑、高景气、估值处区间合理的品种，和一些受

益困境反转概念的农业、消费类优质标的。 

（5）国际地缘冲突叠加通胀上升背景下，部分资源类标的会迎来阶段性机会。 

（6）在中央推动央国企高质量发展背景下，部分有资产重组、资产质量优化潜

力的央国企标的存在机会。 
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