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存款类机构 7 天回购加权平均利率（DR007）在 1.6%左右，低于

公开市场操作利率，流动性保持在较合理充裕还略微偏多的水平

上。7 月 15 日，央行开展 1000 亿元 MLF 操作，操作利率维持

2.85%不变。当日有 30 亿元逆回购和 1000 亿元 MLF 到期，故央

行实现零投放零回笼。至此，央行已连续 4 个月等量平价续作

MLF。光大银行金融市场部宏观研究员周茂华对媒体表示，一方面，

7 月份 MLF 政策利率保持不变，当前实体融资需求回暖的背景

下，央行短期在利率调整方面或转趋观望；另一方面，复杂的内

外经济环境下，部分银行面临的息差压力较大。有机构认为，LPR

三季度可能继续下调。东方金诚首席宏观分析师王青分析认为，

三季度 LPR 特别是 5 年期以上 LPR 仍有可能在 MLF 利率稳定

的同时适度下调。4 月份存款利率市场化调整机制设立以来，银

行存款成本下行明显，有可能推动报价行下调 LPR 报价点差。中

信证券表示，总量政策下半年将持续发力，前期累积的政策 6 月

开始集中生效。货币政策“以我为主”依然宽松，预计三季度 LPR1

年期下调 0-5BPS，5 年期下调 5-10BPS，四季度视国内通胀和经

济情况，LPR 可能继续下调。

3. 【国内商业银行债券发行增加以补充资本】

Wind 数据显示，截至 7 月 19 日，今年以来，商业银行累计

发行债券数量达 135 只，发行总额已超过 1 万亿元，达 13094

亿元，远超去年同期的 133 只和 9144 亿元规模。用于发放贷款、

充实银行资金来源、优化负债期限结构的商业银行债，今年以来

发行总额为 6137 亿元。其中，小微企业贷款专项金融债发行总

额为 2155 亿元、绿色金融债发行总额为 963 亿元、“三农”专

项金融债发行总额为 84 亿元、创新创业债发行总额为 5 亿元。
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作为商业银行资本补充重要工具，商业银行次级债券今年以来发

行总额为 5648 亿元，其中永续债发行总额为 1630 亿元，二级

资本债发行总额为 4018 亿元。国有大行是发行主力，其中，农

业银行发行次级债券共计 1100 亿元。可转债作为补充资本的发

债方式，也备受银行青睐。今年以来，共有 6 家银行在可转债市

场上发行债券，发行规模总计 1310 亿元，其中，兴业银行发行

可转债规模最大，兴业转债发行规模为 500 亿元。当下，商业银

行仍然面临较大的资本金补充压力，中小银行的需求则更显迫切。

银保监会数据显示，2022 年一季度，商业银行资本充足率为

15.02%，与 2021 年四季度数据相比，下降 0.11 个百分点。其中，

中小银行资本充足率低于商业银行平均值，城市商业银行资本充

足率为 12.82%，农村商业银行资本充足率为 12.33%。今年以来，

银保监会积极会同财政部、人民银行加快推动地方政府发行专项

债补充中小银行资本。上半年已向辽宁、甘肃、河南、大连四省(市)

分配了 1030 亿元专项债额度。预计到 8 月底，将完成全部 3200

亿元额度的分配工作。对于未来商业银行发债补充资本情况，广

发证券首席固收分析师刘郁表示，由于中小银行资本补充压力较

大，大型银行在总损失吸收能力管理办法下面临一定的资本约束，

下半年银行资本债发行需求可能仍较大。

4. 【企业推动债券展期使今年国内债市违约减少】

2022 年以来，在防范化解债券市场违约风险背景下，债券市

场信用风险暴露已有所减少。今年以来债市违约总体情况较去年

同期大幅下降。数据显示，年初以来，国内债券市场累计有 15 家

企业（含 5 家上市公司）的 49 只债券出现违约，违约涉及债券

规模总计 296.29 亿元
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所恢复，但与去年同期相比，同比降幅依然高达 19.7%，创下 2015

年以来最差的 5 月单月销量。根据中国信通院数据显示，今年前

五个月国内手机市场出货量 1.08 亿部，同比下降 27.1%。CINNO

RESEARCH 认为，5 月销量仍然受到多地疫情、物流影响。另外，

COUNTERPOINT 发布的数据显示，目前国内用户平均换机周期超

31 个月。此前，VIVO 执行副总裁、COO 胡柏山曾公开表示，最早

手机更换周期为 16-18 个月，后来变成 20-24 个月，最近则达

到 36 个月。CANALYS 称，市场需求下降是智能手机市场最大的

问题。受通货膨胀影响，手机本身也变得更加昂贵；包括失业和

通货膨胀在内的经济不确定性，消费者的可支配收入有所下降，

因此消费者们购买手机时将会较为谨慎。此外，随着手机性能不

断升级，消费者普遍降低了手机换代的速度。随着手机设计越来

越好，性能越来越强大，消费者普遍放慢了他们的升级周期。再

加上芯片短缺和供应链瓶颈，手机行业滑落明显。

6. 【2021 年美国对中国的出口构成】

美中贸易全国委员会（USCBC）发布《2022 年美国出口报告》

显 示，2021 年，美国对华商品出口同比增长 21%，达 1490 亿

美元。2021 年中国仍然是美国的重要出口目的地，并继续保持着

美国第三大商品出口市场的地位。在 2021 年，美国对华出口提

升主要受到以下三大类别出口的推动：油籽和谷物（219 亿美元）、

半导体及其组件（141 亿美元）以及油气（120 亿美元）。此外，

2021 年对华药品出口也出现显著增长，总额达 79 亿美元，排在

美国对华商品出口前五名之列。随后是美国对华出口工业机械（75

亿美元）、导航和测量仪器（66 亿美元）、机动车（63 亿美元）、

基础化学品（57 亿美元）、肉制品（50 亿美元）、航空航天产
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元，并有望使美国在未来十年内新建约 19 座芯片工厂，从而使

其本土芯片制造能力提升近一倍。分析师表示，这一法案主要将

会利好以英特尔为代表的、拥有晶圆制造工厂的美国芯片企业。

有市场猜测，英特尔公司可能会通过 CHIPS 法案获得大约 200

亿美元资金。因此，据媒体报道，出于对行业竞争不公的担忧，

包括高通、英伟达和 AMD 在内的芯片设计厂商可能将联合反对这

一法案。公开资料显示，欧美政府近年来都在通过大规模的补贴

增强本土芯片制造能力。欧委会也在其涉及 420 亿欧元的《欧洲

芯片法案》中，设立了在 2030 年投入 300 亿欧元的公共援助用

于建立芯片工厂的目标。一些分析认为，这些措施实际上是全球

半导体供应链调整的一部分。在地缘政治风险下，欧美国家为了

确保半导体供应链和产业链的安全，将继续采取更多手段推动高

端制造环节向本土的回归。

本期发：集团领导，各部门、分（子）公司


