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中国经济远超预期
全球股市出现反转

诺亚集团研究与发展中心
余茜雯、何旭



核心观点

宏观经济及大类资产回顾与展望

Å 美国:  美国非农就业转好，通胀略显疲软；美国一季度GDP年化季率终值表现好

于预期，但1.4%的GDP水平仍是去年第二季度以来的最差表现。总体而言，基本

面有缓慢复苏向好的趋势，但疲软的通胀数据为下半年的加息缩表增加不确定

性，美元走势趋弱，特朗普总统的政治政策风险加深，股市回落的可能性持续加

大。

Å 欧洲:  基本面向好，通胀不确定性持续；德国回暖迹象最为显著，法国相对较

弱。总体而言，欧洲下行风险降低，预期欧央行或保持政策灵活。

Å 中国:  二季度行情超预期，上半年经济增长6.9%。工业增速上涨，消费对经济增

长的支撑加大；供给侧改革的效果初现，金融防风险的基调仍将持续。预期下半

年仍会维持“前高后低”的趋势。全球股市在6月出现反转趋势，建议投资者注

意后期的资产配置调整。



宏观数据回顾及展望

大类资产表现及展望

专题



1. 海外经济数据概览

经济数据 发布月份 上月发布 本月发布

美国

就业人数 6月 +15.2 万 +22.2 万

失业率 6月 4.3% 4.4%

制造业PMI 6月 54.9 57.8

CPI
核心CPI
核心PCE

6月
+1.9%
+1.7%
+ 1.5%

+1.6%
+1.7%
+ 1.4%

房地产指数 6月 69 66

欧元区

失业率 5月 9.3% 9.3%

综合PMI
服务业PMI
制造业PMI

6月
56.8
56.3
57.0

56.3
55.4
57.4

CPI
核心CPI

6月
+1.4%
+0.9%

+1.3%
+1.1%



1. 中国宏观数据概览

2017年4-6月宏观经济表现

指标名称 2017年4月 2017年5月 2017年6月 变化

工业增加值（%） 6.5 6.5 7.6 ↑

固定资产投资完成额累计(%) 8.9 8.6 8.6 —

社会消费品零售总额(%) 10.7 10.7 11.1 ↑

贸易差额(亿美元) 380 408 428 ↑

CPI（%） 1.2 1.5 1.5 —

PPI（%） 6.4 5.5 5.5 —

M2:同比（%） 10.5 9.6 9.4 ↓

社会融资规模（亿） 13,942.00 10,600.00 17,762.00 ↑

新增人民币贷款（亿） 10,806.00 11,800.00 14,478.00 ↑



1.1 美国： 劳动力市场表现抢眼

数据来源：Bloomberg ，诺亚研究

ü 美国6月非农就业人数增加22.2万人，显著好于预期的17.9万人，平均小时工资环比上

涨，表明就业市场支持美联储年内三次加息路径。失业率自2016 年以来的最低值

（4.3%）小幅上涨至4.4%，更多人选择求职表明就业市场的活力与信心。
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1.1 美国： 通胀持续疲软

数据来源：Bloomberg ，诺亚研究

ü 6月美国CPI持续下滑，受能源价格下跌拖累。美国通胀持续4个月低于预估，对美联储

后期的加息恐产生负面影响。
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1.2 欧元区：经济基本面持续向好

数据来源：Bloomberg ，诺亚研究

ü 欧元区6月综合PMI终值56.3，比上月（56.8）小幅下跌，但年初以来的复苏趋势仍在
持续。

ü 欧元区各国制造业PMI均展现持续上升的趋势，其中德国制造业PMI表现瞩目，创六年
新高。
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1.2 欧元区：通胀不确定性增加

数据来源：Bloomberg ，诺亚研究

ü 欧元区CPI有微弱下行趋势，6月年率初值上升仅1.3%，为年初以来最低涨幅。

ü 欧元区通胀前景不确定性增加，印证“欧央行认为目前退出宽松为时过早”的观点。
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1.3 中国： 工业增速上涨

ü 6月，工业增加值同比实际增长7.6%，比5月加快1.1个百分点。在工业大类中，采
矿业重回负区间，制造业以及电、煤和水生产同比增加，医药制造业涨幅较大。

ü 2017上半年工业增加值累计同比6.9%，达到2016年以来最高水平。

数据来源：wind ，诺亚研究



1.3 中国： 固定资产投资平稳增长

ü 2017 年上半年，全国固定资产投资280605 亿元，同比增长8.6%，增速与前5个月
持平。

ü 制造业投资持续上升，增速比前5个月上升0.4个百分点。6月进出口数据改善，海内
外需求回暖，进一步带动了制造业的增长。

ü 基建投资同比增长0.2个百分点，平稳运作。

ü 受房地产调控影响，房地产投资同比增长8.5%，较1-5月下滑0.3个百分点。

数据来源：wind ，诺亚研究



1.3 中国：消费增速加快

ü 2017年6月，社会消费品零售总额29808 亿元，同比增长11%，达到2016年以来新
高水平。增速较快的行业包括建筑装潢（15.2%），家用电器（13.3%），家具和
（14.8%）通讯（18.5%）。6月消费表现可能受到电商618促销影响，未来持续性
有待观察。

数据来源：wind ，诺亚研究



1.3 中国：进出口增速同步回升

ü 6月出口同比增加11.3%，高新技术产品出口增速改善较大；进口同比增长17.2%，
增速继续扩大，连续6个月维持两位数高增长水平。

数据来源：wind ，诺亚研究



1.3 中国：CPI、PPI双双走平

ü 6月，CPI同比增长1.5%, 与5月持平。非食品价格同比增长2.2%，低于5月0.1个百
分点，主要受燃料价格下滑影响；食品价格同比增长-1.2%，高于5月0.4个百分点。
预计未来CPI保持温和增长。

ü PPI方面，6月PPI同比增长5.5%，工业品价格增速稳定。受高基数拖累，我们预计
下半年PPI同比增速将进一步下行。

数据来源：wind ，诺亚研究



1.4 全球: 主要央行动态

主要央行 货币政策 现行利率 利率类型

美联储
6月会议美联储宣布调高联邦基准利

率25个基点。
1%-1.25% 联邦基金利率

欧央行
2016年进行了包括下调三大利率、

将非银行债纳入购债范畴、以及新一
轮的TLTRO的超预期宽松政策。

-0.40%
央行隔夜存款利

率

英国央行
2016年8月英国央行降息25个基点，
增加资产购买计划规模至4350亿英

镑。
0.25% 基准利率

日本央行 2016年引入负利率。 -0.10% 超额准备金率

澳大利亚联储 2016年宣布基准利率下调25个基点。 1.50% 基准利率

新西兰联储
2016年新西兰联储宣布下调官方现

金利率25个基点至历史低位。
1.75% 基准利率



1.5. 中国: 央行货币政策回归中性

ü 6月M 2增速持续下滑（9.4%），数值维持在低位。由此可见，金融监管的加强与稳健中
性的货币政策，促使金融体系降低内部杠杆。预期稳健货币政策在下半年仍将延续。

ü 人民币贷款额扩张 ，社会融资总量上升。表外融资规模恢复增长，表内融资中居民贷款
的贡献有所下行。

数据来源：wind ，诺亚研究
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2. 六月大类资产表现： 全球

6月 单月涨跌幅（%） 年至今（%）

美国

道琼斯 21350 1.6 8.0

标普500 2423 -0.6 8.2

纳斯达克 6140 -2.6 14.1

欧洲

泛欧STOXX600 379 -3.4 5.0

英国富时100 7312 -2.8 2.4

德国DAX 12325 -3.9 7.4

日本 日经225 20033 -0.7 4.8

中国

上证综合 3192 2.4 2.9

深证综合 1898 6.1 -3.6

中国创业板 1818 4.1 -7.3

香港 恒生指数 25765 -0.6 17.1

印度 印度 30922 -1.1 16.1

大宗商品

黄金现货(美元/ 盎司） 1241 -2.2 7.8

布伦特原油（美元/ 桶） 48.94 -4.0 -13.8

WTI原油（美元/ 桶） 46.33 -4.7 -14.0

外汇

美元指数 95.63 -1.4 -6.6

美元兑人民币 6.78 -0.6 -2.4

美元兑日元 112.39 1.5 -4.0

欧元兑美元 1.14 1.6 8.7

数据截止：2017.6.31
数据来源：Bloomberg ，诺亚研究



ü 6月，权益类资产普遍下跌，仅亚太除日本市场小幅上涨，特别是欧洲股市跌幅

最大；债市上涨幅比上月小，但相较其他类型资产仍有支撑；地产黄金及原油

大幅下跌；美元保持下跌趋势。

6月全球资产回顾：股市、美元、黄金、原油全部下跌，仅债市仍
有支撑

数据截止：2017.6.31
数据来源：Bloomberg ，诺亚研究

-1.0

0.5

-0.4
-0.6 -0.6

-3.4

-0.5

0.2 0.1

-0.6

-1.2

-2.2

-4.0



2.1 六月权益类资产出现反转，中国债市回暖

数据截止：2017.6.31
数据来源：Bloomberg ，诺亚研究

ü 除A股外，全球股指均呈

现负增长。6月股市出现

反转，投资者需注意后期

的资产配置。

ü 欧洲股市跌幅明显，对收

紧货币政策的担忧可能打

压股市。

ü 欧洲债券市场承压，英国、

德国下跌幅度大；美国债

市回落；中国市场出现回

暖迹象，一枝独秀。
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2.2 六月欧元持续走强，大宗商品显著下跌

ü 美元在加息后持续走弱，

相对于欧元贬值加剧。

ü 人民币相对欧元和英镑贬

值，相对美元升值。

ü 大宗商品中，房地产、黄

金、原油的都出现大幅下

跌，农产品有反弹趋势。

数据截止：2017.6.31
数据来源：Bloomberg ，诺亚研究

-6.0

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

美元/ 日元 欧元/ 美元 英镑/ 美元 美元/ 卢布 美元/ 卢比 人民币/ 欧元 人民币/ 英镑 美元/ 人民币

̂%̃ ׂ̂%̃

-20.0

-15.0

-10.0

-5.0

0.0

5.0

10.0

房地产REITS 黄金现货 布伦特原油 WTI原油 大豆

̂%̃ ׂ̂%̃



3.1 专题研究：MSCI纳入A股

诺亚研究观点：初始权重0.73%，过程曲折反复

ü MSCI新兴市场指数将纳入A股222只大盘股（能通过沪股通或深股通交易且不因停

牌而被排除在外的所有大盘A股）。基于5%的纳入因子，这些A股约占MSCI新兴市

场指数0.73%的权重。而在MSCI今年3月提出了一项缩小化方案，将可能纳入的A股

股票数量从448支减少到169支。按照该计划，A股在MSCI中国指数中的建议权重从

3.7%降至1.7%，在MSCI新兴市场指数中的权重则从1%下调至0.5%。港股和中概

股的权重则达28.1%。虽然最后公布的222只A股的方案有所调整，权重增加到

0.73%，但是这一初始权重较最早1%的起点还是相对较低。正如之前解读中提及的，

当前A股市场的制度和监管方面的限制，以及市场环境的欠缺，是MSCI态度保守的

主要原因。



3.2 专题研究：原油价格的逻辑与思考

诺亚研究观点：当今的原油除商品属性又添加金融属 性和政治博弈的标签

ü 从目前数据来看，OPEC与非OPEC减产执行的还是比较好的：OPEC执行率93%，

非OPEC执行率89%，限产协议执行率从3月份的92%降至4月的90%。由于今年1月

以来沙特已经加倍执行限产，博弈模式从囚徒困境逐渐往古诺双寡头模型转变，只要

OPEC国家与俄罗斯保持诚意，产量就很可能达成一致。

ü 原油价格跌破45美元，美国页岩油产出将会减少。一方面是OPEC、俄罗斯等联合限

产，另一方面是美国在45美元以下自动减少石油产出，这意味着，石油价格将不会长

期低于45美元。但一旦原油价格超过45美元，将促使页岩油产量再次增加，并对原

油价格产生负向反馈。

ü 从市场逻辑演进路径来看，后期首先需要确认OPEC减产协议执行程度，库存下降并

使远期期限结构转向Backwardation，需求（含夏季需求旺季的季节性效应）激发

原油价格上涨。
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