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在7月份，MSCI中国指数表现依旧较弱，最终下跌0.57%。宏观层面看，高频数据显示暑期旅游

量增价跌，出口维持较强的韧性，但投资活动偏弱。一线城市二手房成交走强，但新房成交依旧

偏弱；7月1日，央行宣布将于近期开展国债借入操作，并将采用无固定期限、信用方式借入国债，

且将视债券市场运行情况，持续借入并卖出国债；7月8日，央行宣布将将视情况开展临时正回购

或临时逆回购操作、并收窄利率走廊；7月9日，国务院总理李强在经济形势专家和企业家座谈会

强调改革不合理体制机制、激发全社会创新活力；7月21日，二十届三中全会《决定》全文提出包

括新型城镇化、土地、财税体制改革、推动科技创新和扩大高水平对外开放等多项改革措施；7月

25日，国家发改委、财政部统筹安排3,000亿左右超长期特别国债加力支持大规模设备更新和消费

品以旧换新；7月30日，中央政治局会议指出要坚定不移完成全年经济社会发展目标任务，宏观政

策要持续用力、更加给力。

中国7月份制造业PMI 环比6月份的49.5下降到49.4。在主要分项指数中，新订单指数从49.5下降

至49.3，产出指数从50.6下降至50.1，就业指数从48.1上升至48.3。非制造业PMI从6月份的50.5

下降至7月份的50.2，其中服务业PMI从50.2下降至50.0。7月份铁路、航空运输、邮政、电信和

卫星传输服务业PMI均在55以上，资本市场服务、房地产和零售的服务业PMI均在50以下。7月份

建筑业 PMI 从52.3下降至 51.2，主要是受到高温、强降雨以及洪水等不利天气条件影响。

经济数据

市场表现
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数据源：若未特别注明，本文件资料来自华夏基金(香港)、彭博、万得，截至2024年7月31日。数据显示仅供信息及参

考用途, 历史资料幷不代表未来发展趋势。

展望未来，我们对中国股市保持长期积极的观点。整体上看，7月底政治局传递了一些政策的积极

信号。在总量上强调了经济不利条件增多，确认了要坚定不移完成全年增长目标、加强逆周期调

节等下半年改革发展任务。二季度财政发力明显放缓，加上私人部门信用收缩仍在继续，对增长

和市场都造成了较大压力。近期3000亿元人民币超长期国债支持设备更新和消费品以旧换新是一

个非常积极的信号，能够支撑财政进一步加快发力。结构层面，此次政治局会议中提到支持发展

瞪羚企业，防止内卷式恶性竞争，以提振消费为重点。国务院也于周六进一步推出促进消费高质

量发展的意见，相关政策支持带来的结构性机会。

市场展望与行业配置

展望未来，我们对中国股市保持长期积极的观点。整体上看，7月底政治局传递了一

些政策的积极信号。在总量上强调了经济不利条件增多，确认了要坚定不移完成全

年增长目标、加强逆周期调节等下半年改革发展任务。二季度财政发力明显放缓，

加上私人部门信用收缩仍在继续，对增长和市场都造成了较大压力。近期3000亿元

人民币超长期国债支持设备更新和消费品以旧换新是一个非常积极的信号，能够支

撑财政进一步加快发力。结构层面，此次政治局会议中提到支持发展瞪羚企业，防

止内卷式恶性竞争，以提振消费为重点。国务院也于周六进一步推出促进消费高质

量发展的意见，相关政策支持带来的结构性机会。



中美关系恶化超出预期，国际局势恶化超预期，中国经济修复低于预期。

风险
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数据源：若未特别注明，本文件资料来自华夏基金(香港)、彭博、万得，截至2024年7月31日。数据显示仅供信息及参

考用途, 历史资料幷不代表未来发展趋势。

我们将继续在价值与增长之间寻求平衡，继续关注长期政策鼓励的自主可控、先进制造等行业，

短期密集政策支持的地产和地产链相关行业，以及受益经济再开放的消费、互联网和金融等相关

投资机会。我们也会审慎关注一些主题投资机会，包括人工智能和中国特色估值体系下的优质央

国企价值重估。
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数据源：若未特别注明，本文件资料来自华夏基金(香港)、彭博、万得，截至2024年7月31日。数据显示仅供信息及参

考用途, 历史资料幷不代表未来发展趋势。
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7月全球市场的交易逻辑出现了较大的变化，从美国大选走势对应的特朗普交易，到大型科技股的

回调再到日元套息交易的逆转，多数风险资产价格均出现了较大的波动，通胀和就业数据走软令市

场押注联储9月开始降息并在月底FOMC会议中得到了鲍威尔的“隐晦”支持，截至月底，市场定

价的今年降息幅度超过70bp。本月固定收益尤其是美国国债跑赢权益和大宗商品，美元指数全月

下跌超1.5%。

市场表现
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数据源：若未特别注明，本文件资料来自华夏基金(香港)、彭博、万得，截至2024年7月31日。数据显示仅供信息及参

考用途, 历史资料幷不代表未来发展趋势。

我们认为市场近期关注因素仍然在于大选交易，降息交易以及不同国家货币政策分

化带来的逆转交易。降息交易方面，市场当前博弈已经逐渐演化至9月降息幅度，我

们认为当前情况下出现各个行业就业市场协同快速恶化的概率并不大，除非风险资

产出现大幅回调，过于激进的降息预期或出现阶段性回调。此外，日本加息日元升

值，使得过去很长时间奏效的套息交易出现较大逆转，并可能影响相关风险资产，

我们认为本轮套息交易逆转交易可能暂告段落，但中期看日元以及相关亚洲货币仍

有升值空间，而拉美等地区率先降息对汇率的压力可能随着发达市场普遍进入降息

通道而相对企稳。

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 4.26 -50 1 4.12 5.26 3Y 1.68 -12 -61 1.66 2.53

5Y 3.91 -46 7 3.75 4.99 5Y 1.87 -11 -53 1.84 2.64

7Y 3.94 -43 6 3.78 5.03 7Y 2.00 -11 -54 1.98 2.75

10Y 4.03 -37 15 3.78 5.02 10Y 2.15 -6 -41 2.12 2.74

30Y 4.30 -26 27 3.94 5.18 30Y 2.38 -4 -45 2.36 3.03

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 0.46 9 40 0.00 0.47 2Y 2.53 -30 13 2.36 3.36

5Y 0.67 8 46 0.16 0.68 5Y 2.23 -25 28 1.86 2.93

7Y 0.81 8 45 0.30 0.83 7Y 2.17 -30 23 1.83 2.94

10Y 1.06 0 44 0.56 1.11 10Y 2.30 -20 28 1.89 3.03

30Y 2.18 -8 54 1.48 2.31 30Y 2.51 -18 25 2.12 3.26
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数据源：若未特别注明，本文件资料来自华夏基金(香港)、彭博、万得，截至2024年7月31日。数据显示仅供信息及参

考用途, 历史资料幷不代表未来发展趋势。

美债收益率7月全线下行，整体呈现牛陡的行情，其中两年期美债单月大幅回落50bp至年初
点位，10年期单月下行37bp至4.03%。降息交易和特朗普交易成为驱动美债走势的核心因
素，美元的走弱和美股的高位回落也支撑了美债的表现。信用债方面，全球一级市场明显回
暖，整体信用利差并未受到宏观因素和其他资产类别的扰动，仅受利率快速下行的带动小幅
走宽，新兴市场的高收益债券延续了良好的表现，在利率下行的加持下，7月全球投资级债
券指数大涨 2.76%。
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投资级 CDX 52 (2) (5) 48 83

高收益 CDX 331 (13) (26) 309 533

新兴市场 CDX 169 (5) 18 155 247

主要债券指数

亚洲美元公司债 465 1.8% 4.5% 416 465

中资美元债 投资级 218 1.8% 3.8% 198 218

中资美元债 高收益 177 1.8% 15.6% 143 177

美国投资级 3317 2.4% 2.4% 2929 3317

美国高收益 1664 2.0% 4.6% 1457 1664

新兴市场公司债 452 1.8% 4.4% 401 451

全球投资级债券指数 469 2.8% -0.5% 429 473

全球1-3年投资级债券指数 175 1.7% 0.4% 166 175
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数据源：若未特别注明，本文件资料来自华夏基金(香港)、彭博、万得，截至2024年7月31日。数据显示仅供信息及参

考用途, 历史资料幷不代表未来发展趋势。

市场展望与行业配置

我们认为市场近期关注因素仍然在于大选交易，降息交易以及不同国家货币政策分化带来的逆转

交易。随着拜登的退选和哈里斯提名得到党内较大认可，民主党和共和党的差距在月末逐步缩小，

民主党副总统提名以及哈里斯本身特性可能对摇摆州的选情产生扰动。尽管我们倾向于特朗普胜

选和国会分治理，但投资者共识的“特朗普交易”可能出现阶段性反复，影响整体的市场交易风

格，长期的财政政策和贸易进程。降息交易方面，市场当前博弈已经逐渐演化至9月降息幅度，我

们认为当前情况下出现各个行业就业市场协同快速恶化的概率并不大，除非风险资产出现大幅回

调，过于激进的降息预期或出现阶段性回调。此外，日本加息日元升值，使得过去很长时间奏效

的套息交易出现较大逆转，并可能影响相关风险资产，我们认为本轮套息交易逆转交易可能暂告

段落，但中期看日元以及相关亚洲货币仍有升值空间，而拉美等地区率先降息对汇率的压力可能

随着发达市场普遍进入降息通道而相对企稳。

利率方面，曲线在今年剩余时间仍会整体呈现陡峭化，10年和2年收益率利差有机会在首1-2次降

息后转正。由于降息轨迹建立在软着陆的判断下，因此短端利率下行速度和幅度在降息初期都不

会很大，因此也会抑制10年及以上长端利率下行空间，10年期短期能否下破4%可能决定着未来

一段美债的交易区间，下半年整体利率波幅会逐渐收窄。信用方面，从美国企业基本面来看，整

体上半年的数据财报现实，无论是金融机构的息差，不良率，资本状况亦或者企业的收入，利润

和杠杆均整体健康，但部分行业的指引有所下修。估值上而言，我们看到all in yield的买家依然支

撑了利差在利率下行过程中没有出现明显走宽，我们依然认为估值存在回调风险，但随着通胀担

忧的回落，信用利差和基准利率负相关的自然对冲可一定程度上提高信用债中期风险调整后的收

益相对表现。技术面而言，7月提升的新发供给得到了较好的消化，降息的临近也会从大类资产上

相对利好固定收益类资产，预计支撑仍然较强。按照目前顺利降息实现经济软着陆的基本假设，

我们当前调整为对利率久期相对谨慎，对信用久期相对中性的看法，在分化的行业和区域中寻找

相对配置价值。

7月美国通胀数据进一步降温，核心CPI和PCE同比分别回落至3.3和2.6%，剔除移民因素后，多项

就业数据则进一步显示了劳动力市场走软的信号，失业率来到4.1%水平，美联储在议息会议中提

高了就业对于货币政策决议的重要性。美国经济方面，消费整体来说仍超预期具有较强的韧性，

但市场似乎对其可持续性抱有一定疑问，工业和地产等投资分项表现在高利率环境下相对疲弱。

其他市场方面，欧洲整体二季度经济数据略好于市场预期，欧央行按兵不动，日本的通胀压力依

然较大,同时日央行加息15bp应和日元大幅升值。

经济数据
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数据源：若未特别注明，本文件资料来自华夏基金(香港)、彭博、万得，截至2024年7月31日。数据显示仅供信息及参

考用途, 历史资料幷不代表未来发展趋势。
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免责声明：

本数据仅供指定收件人之信息及参考之用, 幷不构成对于任何证券或基金的买卖或进行任何交易之邀约或任何投资建议。

本资料有关基金内容 (如有) 不适用于在限制该内容之发布的区域居住之人士。任何人士均不得视本资料为构成购买或认购

参与基金股份的要约或邀请，也不得在任何情况下使用基金认购协议，除非在相关司法管辖区内该邀约和分发是合法的。

非香港投资者有责任遵守其相关司法管辖区的所有适用法律法规，然后继续阅读本数据所包含的信息。

本数据所载之信息仅反映现时市场状况及华夏基金（香港）有限公司 (“本公司”) 于编制资料当日的判断，幷不代表对个

券或市场走势的准确预测, 而判断亦可随时因应个券或市场情况变化而更改，恕不另行通知。于制作本资料时, 本公司依赖

及假设公共媒介提供的数据的正确性及完整性。本公司认为本文件所载资料为可靠的；然而，本公司幷不保证该数据的完

整性及准确性。本公司或其联营公司、董事及雇员概不对于本数据内所提供之信息的任何错误或遗漏负上任何责任，且本

公司不应就任何人士因依赖或使用该等数据而招致的任何损失负责。

投资涉及风险。过往业绩不代表将来表现。基金价格及其收益可升可跌，概不能保证。投资价值亦可能受到汇率影响。投

资者可能无法取回原本的投资金额。

本资料幷未经香港证监会审阅。发布人：华夏基金(香港)有限公司。在未经华夏基金(香港)有限公司同意前，不得复印，

分发或复制本数据或本数据内任何部份内容给予预定收件人以外的任何人士。

华夏基金(香港)有限公司

电话: (852) 3406 8688

传真: (852) 3406 8500

产品查询及客户服务

电邮: hkservice@chinaamc.com

电话: (852) 3406 8686

关注我们: 华夏基金香港
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