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㵝㸴ウ䃂㙆㕔䂡㖎䄀 㜸㒻㒻䄣 㺀㨲㿪㒜㾝㱐㎴㼯㨲㘇㶬㑮路㙆㜸㴧㗵㗍㺒

㝁㌤㒘䂸㏡㫉 㚆㔒㑮路㙆㜸㾨㕱㖩㒘䄤㮉䄚㿪 㩀㭑㒘㮙㡚㞥㘅ウ㑿㹀㔆㭿

㔶㝯䁶㹧㼤㳀䂏㙹㬂㢒㒘䄚㌚ 㜢㱿㿃㘨㣋㟏㼅ウ䃂㙆㪇㑩㒘㗰㼯㴫㸕㨲㘇㵌

㙉㨲㿪 㗰㼯㞴㱾 㺀㨲㿪㞴㱾㒜㿣㍾㤋㞼㡚ウ㿃㭑㗰 䃊㚷㗰㼯 䄀㌔䂸䀢

㒜㏡㱶㎴㨲㙹䅇㕍㱇㰿㸶㿃㑮路㙆㜸㒘㾝㱐㚭㍳ ㌚㌄㗔㒘㎴㼯㪼㝯㔆䁶㹧㤨

㿊㒘㑮路㙹䅇䁍㠪㹊㸘㕦㷸  

㾠㫶䂧㒗㼵㴧㒘㱑ウ㑮路㙹䅇㵪㐎㚝10㩀㢒㒘㜁㝬㵚䄚㶬㘲㧹㟏㜩㔲䁍㐪

䀢㤇㙭㒘㴻㝤 䀁㱮㏡㌚㱃㒗㰦㎴㽾䀐㠿㟀㱚㎹㒘㒬㕍㞼㺎ウ㱑㵌㙉㕦㗰㸘㚷

㴧㰩㘲㧹㟏㜩㹥㽾㒘䁣㊫ 㑮路㙹䅇㒘㜁㐗㰔㰳㝬㰔ウ㑏㞼㤇㻴㸿㙆㜸㙷㒬㭨

㒘㚭㣦㚭㵌ウ㝹㒡㤇䀁㱮㏡㌚㙷㫶㳣㡧㟕㝿㽑㏡㌚ウ㾨㣙㾲㕦㗰㸘㚷ウ㢋㎼㎴

㼯㣰ウ㽎㰿㸶㗪㑩㒘㘲㧹㟏㜩 㟀㜞㩀ウ㑮路㜁㝬㵚䄚㒘䀬㳁㾨㳡㕕㦗ウ㾨㘧

㒷㮝㶬㑮路㙹䅇㔆㟏㜩㒘㢋㓡䅇㾛㸢㝹㤇ウ㑿䁶㞺㞺㠴㒑㤇㺦㭣㓽 䀐㗵㗦㓽ウ
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㙉㭳㒘㵚㮹㽋㟏㺌㏡㎴㨲ウ㫶㔆㟏㜩㹥㥤㒘㴧㰩㼤䀐㶶㢒10㩀㰡䂳㗪㎼㰻㝊㍿

㛩㏼㕦㴫㸶㐎㢒  

㘲㧹㟏㜩㛁㛩㑏㞼㐪㺀ウ㔪㐪㺀㱑㴧㰩㹥㥤 䀬㜹㊰㭹㒘㗧㌚㋿䁣 䃂㙆

㨕㬠㱦㙉㗍㒜㞐㿕㒘㮙㡚㲇㣻㏄㙉2㽔ウ㏄㙉㽹㓺㙷㦸㙆㔰䁳㒘䄬㙷ウ㑉㐪㺀

㔆㮙㣢䄚㌚㒘㼤㭣㠴㾨㧯㸴㾝㱐 䃂㙆䀐㡉䀏㰦㨲㿪㋺㢆㺀㨲㿪㬍㏍㤨㿊㐜㾲

㭹㭢㤨㸨㒬㶽ウ㱑㘲㧹㟏㜩㑏㞼㐪㺀㒘㒸㺋㣛䄣 㘲㧹㒘㾝㱐䀐㲇䄦㟏㜩㰻㑰

㒗㒑㕕㑩ウ㲇䄦㎴㫉㙷㲇䄦㖎㷳㒘㌻㜰㏡㌚㒡ウ㜮㑏㞼㨰㍹㘲㧹㟏㜩ア㗤㴫㬅

㼯䅆㑩ィウ㼬㑏㞼㶆㍹㘲㧹㟏㜩ウ㜚㯻㸢㾦㣦㸕㙷㜕㮈㹥㽾  

㙉㭳3㩀ウ㶩㮔㺀㔲䁍㣋㩄㒘㷧㗤㘤㝢㑀“㐪㺀 㹫㓋 㥦㯗 㠪㕕 㗾㹍”ウ

䃂㞴㗷㲦㻬㟡㍹㙷䃂㞴㻬㟡㿰㔲㍶㤇㸕㤌㰚㓺㌄㗔ウ㋺㢆㲇䄦㟏㜩 㴂䃂㙷

㡆㜢㐪㺀 䞶䞔㺋㰓㛩 㑩㙆㎴㼯㣰㒜䃩㴨 䅇㶬㡧㙆㟏㜩㙹䅇㫏㳮ウ㑮路㏃

㽣㰒㜖㺀㔲䁍㣋㩄㒘㔒㗤㕍㧞ウ㌚㌄㗔㱑㷔㦿㕦㷸㺀㔲䁍㞛㔀㭧㱐㺒㷌㴨㒘䄾

㺀㻬㟡㏡㙇ウ㸃㶟㔆㑏㞼㹀㘤㷌㴨㒘㕦㷸㙷㴜㥵㾨㋭䃬ウ㾨㪽㎨㙷㍵㒅䂠㐜㚾

㾅㓳䁳㪮㫒䂪䂑  
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宏观专栏 

总体偏弱，政策加码必要性上升——2023年6月经济数据点评 

㳌㮉GDP㵐㌤䀬㳁䀐㒡㜁㲇㸢㞓㼵㜤㓺㖲㯲ウ㑿㱑㖢㙹䀬㳁 㚿㌤䀬㳁㙷

GDP㫏㝛䂪㲇㓮㸴㱈㔰㜤㓺㲇㟿䂏㴫㮢㮉㪽㯃ウ㞥㘅㯻㖎㷳㼯㙭㾲䂸䀢㼯㒘

㽙㚝㺜㖢㴞䂋㮢㮉㧯㸴 6㿸㲇㟿㌻㜰㖲㯲ウ㑿㼬㮢㮉㪽㯃 㗰㼯䀬㜹䂧㒘㌻

㜰㖲㯲㛺䃩㼤㱦㒑㍹㕦䃂㯻㾦㺎㼯㓾㫬㍳㡢㑜㒘㾈㹌 㺦㭣㎝㧞㐕㤇6㿸㐎㡚

㵐㌤㝹㖉㢇㑩㽎㶆ウ㨰㺦㎝㧞㵚䄚䃩㼤㱦㒑㒬㎴㒘㵳㢹ウ㹛㕡㨰㰦㓡㨲㼬㮢㸴

㍵䄳ウ㪽㯃㒘㲇㟿㸴㱈䂒㎙㞼㼵㍷㔲㣢㒘㌴㼤㺒㯻㰩  

㔰㜤㓺㲇㟿䂏㴫㮢㮉㪽㯃ウ㞥㘅㯻㽙㚝㺜㖢㴞䂋㮢㮉㧯㸴 㔰㜤㓺GDP㵐

㌤6.3%ア㼵㜤㓺㶬4.5%ィウ㒡㾲㷔㦿㒘㿚㫬ア6.5%ィ 㔰㜤㓺GDP㵐㌤䀬㳁㞓㼵

㜤㓺㖲㯲㞓㔒䃩㼤㱑㾡㾲㭳㩀㵐㫬㒘㒡㜁㲇 㯋㕍㧞㲇㟿㸴㱈㔰㜤㓺㲇㟿䂏㴫

㮢㮉㪽㯃ゴ1ィ㷠㥵㱑㲬㩀㛁㱑㣹㩀㖢㙹䀬㳁㞓㼵㜤㓺㓮㾨㳡㸢㚴ウ㕦㍌㶬4.5%

3.4%ア㼵㜤㓺㕦㍌㶬4.9% 4.6%ィサ2ィ㔰㜤㓺GDP㜤㓋㚿㌤䀬㳁㾡㼵㜤㓺㒘2.2%

㸢㺎䂳0.8%サ3ィ㔰㜤㓺GDP㫏㝛䂪㲇㵐㌤䀬㳁䃺㖨ウ㶬-1.5%ア㼵㜤㓺㶬0.5%ィ

㞥㘅㯻㢒㠴ウ㔰㜤㓺㮢㮉㏢㸶㖎㷳㼯㙭㾲䂸䀢㼯㒘㴞䂋ウ㒮㯋㎴㼯㵐㌤+7.4%ウ

㗍㾲㒮㔰㎴㼯㒘5.2% 㑉㣹㩀㖢㙹䀬㳁㢒㠴ウ㒮㯋㎴㼯㶬3.4%ウ㼬㗍㾲㒮㔰㎴

㼯㒘3.0% 䁍㶟㶶㢒ウ㷔㦿㿚㜬䁶䃈㖎㷳㼯㙭㾲䂸䀢㼯㒘㞥㘅㺒㴞䂋㛺㮢㛩㘭

㐟㸢㋩㩀  

6㿸㲇㟿㌻㜰㖲㯲ウ㑿㼬㮢㮉㪽㯃 㑉㵗㜬㟸㗦㐎㒘㜤㓋㚿㌤䀬㳁㢒㠴ウ

6㿸㗰㼯䀬㜹䂧 㘘㓚䄚㎴㵚䄚 㰓㛩㹛㕡㫉㤟㱥䄬㔠㕦㍌㶬0.68% 0.39%

0.23%ア5㿸㶬0.63% 0.27% 0.39%ィウ㔒㲇㌻㜰㖲㯲 㘘㓚䄚㎴㵚䄚 㰓㛩㹛

㕡㫉㤟㱥䄬㔠㒘㲬㩀㖢㙹䀬㳁㕦㍌㶬4.8% 4.0%ウ㞓5㿸㒘3.5% 3.5%㌻㜰㖲

㯲ウ㑿㱑㠂㣉䂑㎻㲖㫏㮢㾨㼵㓚㠂㣉 㔪㠼㥡㒑6㿸CPI㲬㩀㖢㙹䀬㳁㏮㫏5㿸ウ

6㿸PPI㲬㩀㖢㙹䀬㳁㞓5㿸㸢㺎0.2pptウ6㿸㘘㓚䄚㎴㵚䄚㙷㰓㛩㹛㕡㫉㤟㱥䄬

㔠㞓5㿸㒘㰿㜰䂧㒘㌻㜰㖲㯲㏤㓺㥮㗍㾲㧳㽟䂧 㡛㐕㝁㗟㽬㳀㒘6㿸㗰㼯䀬㜹

䂧㙷㖎㷳㼯㰦㎴䂪㲇㲬㩀㖢㙹䀬㳁㞘㶬5.3%ウ㞓5㿸㒘4.3%㙷4.8%㞘㌻㜰㖲㯲ウ

㑿䄬㴫㍵㳋㡬  
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㗰㼯䀬㜹䂧㒘㌻㜰㖲㯲㛺䃩㼤㱦㒑㍹㕦䃂㯻㾦㺎㼯㓾㫬㍳㡢㑜㒘㾈㹌

㳌㮉㜁㲇㾨㳡㳭㰩ウ㑿㱑6㿸㗰㼯䀬㜹䂧㵐㌤䀬㳁㞓5㿸㾨㳡㖲㯲ウ㶬+4.4%ア5

㿸㶬3.5%ィウ㔆㽾㲬㩀㖢㙹䀬㳁㶬5.3%ア5㿸㶬4.3%ィ 㵐㌤䀬㳁㖲㯲㖉㓺㞓㑩

㒘㺎㼯䃩㼤㱑㍹㕦㡢㑜㞓㒡㒘䃂㯻㾦㺎㼯ウ㣛㮵㚷㻃㿣㤋㜖㚷㻃䂸㫉䂸䀢㼯

㚄㯗㞴㱾㼫㣲㜖㻕㻯㜹㗰㼯㙷㾨㯗㞴㱾㼫㣲㜖㻕㻯㜹㗰㼯ウ㵐㌤㕦㍌㶬9.9%

7.8% 9.1%ア5㿸㕦㍌㶬3.9% 3.1% 7.1%ィ 䀐䃇㓽㺦㭣㱦㒬㎴ 㐎㡚㾈㹌㮢

㮉㪽㯃㒘㌏㟒㸢ウ䁶㍹㕦䃂㯻㾦㺎㼯㖲㯲㒘㡉㏮㺶㺒㮢㺦㘧㎦ 㲬㩀㖢㙹䀬㳁

㞋㓺㢒㠴ウ㗍㜢㱿䂸䀢㼯㌻㜰㖲㯲㞓㑩ウ㶬9.6%ア5㿸㶬7.9%ィウ㼷㼣 㒻䄣

㬍㏍㕦㍌㞓5㿸㖲㯲1.9ppt 1.5ppt 1.8ppt  

㺦㭣㎝㧞䂏㴫㮢㮉㪽㯃ウ㐕㤇6㿸㐎㡚㵐㌤㝹㖉㢇㑩㽎㶆ウ㨰㺦㎝㧞㵚䄚

䃩㼤㱦㒑㒬㎴㒘㵳㢹ウ1-6㿸䂏㴫㘘㓚䄚㎴㵚䄚䀬㳁+3.8%ウ㜁㌚㖋㙹㿚㫬サ㔪

㹛㕡㨰㰦㓡㨲㼬㮢㸴㍵䄳 㠁㴫㢒㠴ゴ 

㯻㋩㩀㘯㽟㜁㝬㵚䄚㵐㌤䀬㎼10.1%ア㬠5㿸㶬9.5%ィウ㫶䃂6㿸㵐㌤11.7%

㑉㕦㹎㠴ウ6㿸㗷㾛㱌㼯 㝿㵌䀁㱮 㲖㣙㚿㟕㙷㗷㗾㰔㰳㘨㣋䀬㳁㕦㍌㶬25.7%

22.2%㙷-1.1%ウ㗷㾛㱌㼯䀬㳁㗍㶽㥮㕕㛂ウ㝿㵌㝬㰔㑩㖉㜹㡬 㲖㣙㱚䂒㵚䄚

㖨䀬 6㿸㜁㝬㏄㿚㫬䃩㼤㢒䄤㝿㵌㵚䄚㕄㒃ウ㛺㱑㿪䄤㝿㵌䃊㑩㗰㏤㹎㨕㝬

㰔㜹㡬㞼㓺ウ㍵㙉6㿸䂏㴫㜁㝬㰿㷱㣻㪽㒡ウ㕄㾋㲖㣙㚿㟕㱚䂒㒜㪽㗷㽠㢾㜁

㝬㵳㢹 㟀㫬㒬㕍䃸㹎䁂㔲㺎㜹㡬ウ㮵㙇7㿸㾨㺀䀬㠪㔲㺒䂒㎙㺒䄚㌚㞴㗰㠁

㐎㳮ウ㜁㝬㵚䄚㛺㮢㨲㋿㏮㞓㗍㬯㓺  

䂒㎙䂙㏮㸢ウ䂸䀢㼯㌻㜰㖲㯲 1-6㿸䂸䀢㼯㵚䄚㢹㜬㵐㌤+6%ウ㏮㫏1-5

㿸ウ㔆㽾6㿸㵐㌤+6%ウ㞓5㿸㒘5.1%㌻㜰㖲㯲 㕦㺎㼯㢒㠴ウ㎴㼯㰩㜜㢾㒘㺎

㼯㵚䄚䀬㳁䀐䂒㎙䂙㏮㸢㌻㜰㖲㯲㖉㓺㗪㑩 6㿸㼷㼣 㬍㏍ 㒻㬊㜂㹳 㒻

䄣㒘㵚䄚䀬㳁㕦㍌㶬

���۱ౄࠡ೫྘य़ރགཛྷަٝྜۤပౄࠡ೫༱ιน������
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㱥㧞㜅㙷㞴㔠㵐㌤㑉-2.7%㙷7.0%㕕㛂䂳-17.6%㙷-18.8% 䄚㞴㢒㿪㵐㌤㑉-7.4%

㞼㼵㍷㕕㛂䂳-21.6%ウ㙆㨰㑱㡮㙷䄤㐇䄚㞴㵐㌤㶮㏮䀐-13.8%㒘㙷-29.6%㒘㒡

㶽ウ㓚㞴㜖㿚㱟㡮 㗤㮙㊲㞖㵐㌤㑩㖉䃺㖨䂳-19.5%㙷-13.0% 㠪㔲㯸㨙㒬㜲

㺶㞻㰣ウ㵥㒬㏡㝿㝁㓌㣻䁛ウ㏟㱚㝊㣂㮖㕦㚷㧯㸴ウ300㏟䁀㒬㏡㝿㝬㧞㵐㌤

㾡0.4%㑩㖉㛠㥾䂳-57.5%ウ㏡㝿㠛㝁㵐㌤㾡9.8%㑩㖉㯻㰩䂳26.6%ウ㤳㩸㥤㯻

㰩 㞴㮨16㴻㻯㫬ウ㼇㺎䂙㏮㽲㺎㑜㣻㊲㞖䃊㓚㝁ウ㺦㭣㓽㼵㭨㼵㎙㕕㲱㜲㺶ウ

䂒㎙㮢㝯䀐㗵㺦㣹㓽㜹㑩㔲㣢㽎㷊㓚㒬㎴㱚㎹  

㰓㤟䄬㔠㒘4㩀㖢㙹䀬㳁㾨㌻㜰㖲㯲ウ㨰㰦㺦㭣㮢㮉㪽㯃 6㿸㰓㛩㹛㕡㫉

㤟㱥䄬㔠㵐㌤䀬㎼3.1%ウ㞓㯻㗤㿸㑩㖉㸢㚴9.6㗤㋗㕦㒷ウ䃩㼤㽬㶬㜁㲇㕄㒃

㔆㵐㌤䀬㳁㺌㏡㵳㢹 㮵㙇㠴㽎2019㩀㶬㜁㫬㒘4㩀㖢㙹䀬㳁ウ6㿸㖢㙹䀬㳁㶬

4.0%ウ㌤4-5㿸㒘3.5%㾨㌻㜰㖲㯲 㠼㥡㒑6㿸CPI㒘4㩀㖢㙹䀬㳁㿃

66
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专题聚焦 

房贷早偿的中外对比及启示 

㞵㩀㽎㢒㴧㬠㛁㑱㏮㺶㽷㔲㱚㎹㘤䃲ウ㷔㦿㵌㙉RMBS㒫㎝䄚㎴㒘㴧㬠㛁

㡮㲇㟿㛠㘗㷔㙆㴧㬠㛁㑱㒘㣘㱁䄯㱐ウ㟀㫬㒘㯻㰩㭧㱐㿃㣘㱁㯻㰩㭧㱐㹀㵐ウ

㑉12㗤㿸㽀㓡㫏㠛㢒㠴ウ㷔㦿㮝㶬䀝㎽䄯㱐㯼㶶㏄㿚㫬ウ䀝㎽䃂㱪㮢䀐8%-13%  

㦸㙆㒘㴧㬠㛁㡮㥤㿃㣙㥤䄯㱐㖨㹀㘤㺒㚆㗍 㒅㣙㥤㸢㺎ウ㴧㬠㛁㡮㥤㾨

㧯㸴㯻㰩㭧㱐 㿣㽬䀐㾲㦸㙆㊲㞖㑱㡮䃩㼤㶬㘘㓚㣙㥤ウ㑜䀐㤥㛶㒘䀏㮨䄚㜂

䂸 㒅㣙㥤㸢㝹㰻ウ㑜㣻㘘㓚㣙㥤㕏㑱㣙㸂㏡㌚㯻㰩ウ㦸㙆㟵㧩㡉㽎㵌㙉䀏㮨

䄚㰿㸶㒡㸂㑱㡮䂵㛃㑜㣻㗍㸂㑱㡮ウ㝛㭑㛁㑱㻕㣢 㑁㶆䀏㮨䄚㼬㾨㷊㓚㊲㞖

㑱㡮㘲㧹㒘䅇㾛  

㷔㙆㴧㬠㛁㑱㒘㾭㽬㿃㦸㙆㢾㲮ウ㜚䀐㺀㟫㣙㥤㎨㽦㜹㑩㌏㟒㸢㟵㧩䅆㐎

㒘㝛㭑㑜㣻㕏㑱㖨㑷㒘㣋㺒㺎㶬 ㍵㵐䂠㐜䀐㾲䂒㎙䂸㓺㙷㛁㡮㢒㿪㍵㼵㼕ウ

㷔㙆㒅㬠㦳㾨㊲㞖㑱㡮䀏㮨䄚䂒㎙ウ㟵㧩㗪㔒㵌㙉㐘㺬㑜㡮㛺㫶㳣㡉㴬㑰㺒㖨

䁂㰿㸶㴧㬠㛁㑱 㑁㶆ウ㴧㬠㛁㑱㡉㨲㛁㿃㕏㒬㎴㱚㎹㛶㿴㓺 㟵㧩㱟㮹 䄚

㎴㓽㱟㽠㾨㘤  

㷔㦿㮝㶬㓾㫬㨰㴧㬠㛁㑱㡉㨲㾨㳡㕕㛂ウ㴧㬠㛁㑱㡉㨲㏢㸶㜤㓺㐍㗍㾲㜤

㓺㧿㒘㜤㞞㺒㴞䂋  

㴧㬠㛁㑱㔆㞴㮨㜂㘅㒘㾈㹌 ㊲㞖㑱㡮䀐㽲㺎㑱㡮䃂䁐㌤㞓㗍ウ㍜㭂㊲㞖

㑱㡮㶧㿲㥤㒡ウ䄚㎴㊰㭹㺒㞓㗍ウ㕷㸵㭶䃊㞓㒡ウ㱑㽲㺎㾝䂼㙵㺂䄚㎴ 㙉㭳

㊲㞖㑱㡮䀬㎼㒘㙵㺂㱑㕏㝁㏮㺶㯻䁛ウ㔪㳎䄕㕏㝁㗍㶽㛠㥾ウ㘆㕏䁳㏨㱦㨲㣢

㸢㝹ウ㊲㞖㑱㡮㼬㟯㨧㽎㏮㺶䀬㎼ 㒅㬠㷔㙆㕏㝁㭧㾲㫏㷊ウ㴧㬠㛁㑱㱃㒗㑱

㡮䀬㎼㕕㛂  

㴧㬠㛁㑱㔆㮨䄚㙷䁂㭽㣙㥤㒘㾈㹌 㑉㮣㌚㟏㼅㢒㠴ウ㕏㝁㸢㓌㍵㑿㱃㟵

㧩㜹㗊㖹㽜㿮㸢㝹ウ㔪㭂㵳㢹㕗㞴㮨㬅㼯㍹㦽㮨䄚ウ㒐䂴䂏㴫㰓㛩㮨䄚䀬㎼㕕

㛂ウ㯻㱊㜳㟧㰸㩀㑰䂠㚝㮣㌚㭹㰓㛩㮨䄚㘲㧹㏮㺶㸢㝹ウ㟃㘨䂒㖜㍹㦽㜹㗊㖹

㞼㺎㔆㏽ウ㑿㱑㮢㶶㨲㖲㍀䄚㎴㖨䁂㍉㱟㳝㟸㧞 㷔㦿㮝㶬㞵㩀㷔㙆㟵㧩㴧㬠
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㛁㑱㡉㨲㔆㰓㛩㮨䄚䀬㎼㾨㳡㵳㢹ウ㚝㺶㷔㙆㰓㛩㮨䄚䀬㎼㡉㨲㭧㛂 䀐㮨䄚

㱟㳝㙉㏤䃂ウ㹛㕡㛩㱦㒑㼵㓚㒘㵳㢹ウ㣙㥤㡉㨲㛩㗪㭧㾲㸢㺎  

㴧㬠㛁㑱㔆RMBS㒘㾈㹌 㴧㬠㛁㡮㾨㣙㾲㝹㒡㒫㎝䄚㎴㙷䂖㭽㓽㒘㶧㿲

㕷㸵 㾝㸨㒉㙉㱠㳵㛁㗤㭽䀐㱟㽠㥤㍵㍀㜖㴧㬠㛁㡮㥤㯻㰩㒘㭙㡶㸢ウ㜹㭶㫬

㸾㳝㓾ウ㽡㝁㭽㟝㝁㸢㝹ウ䁯㝁㭽㟝㝁㯻㰩 㷔㦿㎜㳋㟀㫬㰿㜰㏡㝿㒘㑄㜜㒉

㔲㸶ウ䀐㕲㋺㫬㣙㸂㮹㏰ ㏄㔠㒪㻖㙷㱟㮹䁟㍳㌚㞴䁟㒜㝿㽑㞥㘅㊰㩹㸢㱟㽠

㥤㳎䄕䀝㎽㥤㒘㯻㰩㏢㸶㯻㰩㳲㱐  

㴧㬠㛁㑱㒘㽾㔆 㵌㙉㝹㒡㜁䄌㣙㥤㵪㓡䂏㴫㊲㞖㑱㡮㣙㥤㸢㝹ウ㝹㒡㟵

㧩㴧㬠㛁㑱㽜㿮サ㴃㳟㵌㙉“㹫㯸㍀㗪㑱㡮㙹㵐”㛺“㑱㡮䂵㛃”㒘㕍㱇㝹㒡㑜㣻

㑱㡮㣙㥤サ㜹㬯㔆㑱㡮㴝㣙㺎㶬㒘㝆㘨㙷㐜㔳サ㷊䀬㎼ 㷊㿚㫬  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

㽎㯻㘧㒷㢒䄤ゴ2023㩀7㿸18㮣䃂㞴㗷㲦㻬㟡㍹㽋㔲㍶㒘《㕏㑱䀝㎽㒘䃂㶆㔆㌤㜖

㬆㱈》 

㏚㝥㚍 㕦㷸㿧 SAC 䂦䂖㌼㙯ゴS0080511030011 SFC CE RefゴBBM220 

㕆㼐㼐 㕦㷸㿧 SAC 䂦䂖㌼㙯ゴS0080521070009 SFC CE RefゴBTQ434 

㶼䁺䁺 㣦㸕㮙 SAC 䂦䂖㌼㙯ゴS0080121070057 
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专题聚焦 

ESG视角看央国企价值重塑 

㼇㙆㬅㝁䂧䃊㳄䃂㒘ESG㽬㳀ゴ㼇㙆㬅㟏㾂䂪㍆㰩㜜䃬㣢ESG㨰㶆㭭㓡 

㼇㙆㬅㗍䂼㣻㔲䁍㒘㻹㍀ゴ2022㩀㽎㢒ウ㙆㜸㎝㧞㼤㭣㼇㙆㬅䀐㟏㾂㛶㓡

䃂“㝇㏮㝁䂧㐪䀢㿃㝁䂧㰿㸶㝌㘗” “㟽㝽㗾㝬㗾㹍㠪䁍㝁䂧㐪䀢” 䀐㺀㔲䁍

㣋㩄㜖㙆㬅㰚㚷㖲㗝䂒㎙㒘㽷㤨㸢ウ㙆㾨㬅㼯㵌㙉㴧㰩㗷㲦䃀㣋㲖㫏ウ㜅㜑㏨

㑷㚿㟕 㰓㛩䀦㮜ウ㾨䃬㾲㰿㸶㗍䂼㣻㔲䁍㙷㝁䂧䃊㳄  

㼇㙆㬅㟏㾂䂪㍆㴫㸕㰩㜜ゴ㶬㴧㰩㼇㙆㬅㟏㾂㹥㥤ウ㙆䄚㶱䄤2020㩀㬂㥗

㺶㴧㐎“㣹㣙㯋㥤”ア2020㩀ィ “㣹㣙㲬㥤”ア2021㩀ィ㙷“㼵㣙㷧㥤”ア2023㩀ィ

㒘㟏㾂䂪㍆ウ㵌㙉㱚㎹㚷 㲇㣻㚷㒘㨕㍆㰔㓚㜊㣖㼇㙆㬅㰿㸶㝁䂧㐪䀢  

ESG㔆㼇㙆㬅㝁䂧㴧㰩㒘㭭㓡㵢㟘ゴ㞓㙭㒘ESG㲖㫏㨲㘇㴧㰩㟏㜩䀬㜹䂧

アEVAィウ㑉㶆㍹㙷㨰㍹㟜䂍㣢㣹㕍㧞㾈㹌㬅㼯㘌䂧 䃂㞴ESG㫒㜜㲇㟿㸴㱈ウ

㼇㙆㬅㒘ESG㫏㠛㍉㸶㾝㾲㕗㼇㙆㬅ウ㴞㍌㱑㰓㛩㙷䃀㣋䂙䃫 㮉㔪㼇㙆㬅㒘

㘌䂧㔒㲇㭙㡶㸢㐜㾲㵐㺎㼯㞓㒡㲖㫏 䀐㼇㙆㬅䄣㼕㌚㨰㍹ウESG㍉㸶㿃㫒㝁

䂪㍆ア㮵㱚㟝㥤 ROE 㾂㼯㸶㞴㥤ィ㏢䂑㹒㘤㸕 㷔㦿㮝㶬ウ㴧㰩ESG㺃㸂

㪯㥐ウ㰓㛩䀦㮜㙷㨰㍹䃀㣋ウ㽎㜖㐪㺀㻬㔲㛩㶬㼇㙆㬅㑮㢒㺀㒘㝁䂧䀬㎼㜂㛩  

㰓㛩㝁䂧㐪䀢㔆㼇㙆㬅㝁䂧㒘㾈㹌㜂䂸 

㖑㣙㺒 䁑㥮㺒㰓㛩䀦㮜㿃㟏㾂㨕㍆㹫㓋㔲䁍ゴ㼇㙆㬅㎼㫬㏨㑷䄕㏄㿳㟏

㾂㼯㷳㒘㰓㛩䀦㮜 㖑㣙㺒㰓㛩䀦㮜㴫㸶䀐㼇㙆㬅㶬㋿䁣㰓㛩㧩㰦 㑏㞼㭨㿊

㟏㜩㔲䁍㒜㔲㛛㒘䃊㼤䅇㾛 䁑㥮㺒㰓㛩䀦㮜㴫㸶䀐㼇㙆㬅㶬㰿㸶㙆㜸㎼㿬㔲

䁍㨕㍆ウ㞼㮹㗍㓽㎴㼯㣰㚿㞞ウ䄇㭣㜢㱿㒘㸨㞼㺒サ㵌㙉㕗㱚㎹㚷㓚㝁㕍㱇㪘

䂵䄚㿪ウ㵪㺎㍹㕦㎴㼯㾝㸨㔲䁍䁑㥮 㼇㙆㬅䀐㬠㫬㵌㎻㧞㤕㓾㫬㟏㜩㹥㽠㒘

㻕㣢ウ㑿㎼㫬㾨䃬㾲㵪㓡㗍㓽㎴㼯䒿㬂㙷㙆㜸㎴㼯㞥㘅㓋㞞 㳎䄕㙆㬅㖲㗝㒘

㵪㞼ウ㼇㙆㬅䂑䃢㍷㾝㚷㟏㜩㍶㟸㙷㞥㘅ウ㻌䁦䃩㼯㿃㰓㛩䀦㮜㹀㚭㹫㵐㒘㜂

䂸ウ㹫㓋㾇㣙㨕㍆㙷㰓㛩㔲䁍㨕㍆  
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㗷㲦䃀㣋㔆㼇㙆㬅㝁䂧㒘㾈㹌㜂䂸 

䃀㣋䃊㳄㼇㙆㬅㝁䂧㒘㜁㌚㵢㟘ゴ㼇㙆㬅㡉㽎㵌㙉㾝㚷䃀㣋䂸㓺 㴧㰩㘕

㭶㜊㣖 㜹㬯㺃㸂㪯㥐㿃㵚䄚䁳㘁㵌㰿㸶䃀㣋㝁䂧䃊㳄 䃂㞴ESG㫒㜜㞥㙇㸴

㱈ウ㼇㙆㬅㒘㗷㲦䃀㣋㒗㕦㫏㠛㾝㾲㕗㼇㙆㬅ウ䃀㣋㒗㕦㞓㗍㒘㼇㙆㬅ROE㍉

㸶㗪㙭 䀐䃀㣋䂸㓺㕍㧞ウ㼇㙆㬅㽾䀬㜹㓲㣞㓟㱌㌤㣛 㾝㚷㘨㣋㎝㎈㿃䃀㣋ウ

㝬㣞䃸㦽㒘ESG䃀㣋㝂㘅 䀐㘕㓝㛠㌄㙷㘕㭶㜊㣖㕍㧞ウ㼇㙆㬅㽾㷊㘘㗍㘕㸂

㥤ウ㵌㙉㎼㫬㗍䂼㣻㔲䁍㝯㾝㱐䃺㽀㒑㘌䂧㓚㝁ウ㴧㰩㬅㼯㎼㫬㣙㽠㔲䁍 䀐

㺃㸂㪯㥐㕍㧞ウ㼇㙆㬅㽾㜹㬯㺃㸂㪯㥐㵜㧯㓺㙷㲇㟿䂼㣻  

㥦㯗䃺㺋㔆㼇㙆㬅㝁䂧㒘㾈㹌㜂䂸 

㶆㍹㼤㭣㿃㨰䀐㓡㣢ゴ㼇㙆㬅㧞㤕䄕㹌㽾㲓㴂䂒㎙㙷㋿䁣㨲㿪㊰㭹㒘㶆㍹

㼤㭣ウ㺦㼤㵌㙉㞞㨲㝹㴂 㴧㗍㨲㹥 㵪㞼㭕㞤㊰㭹㰦㎴㒜㑡㰳㰿㸶㥦㯗㒡㴂

㔲䁍㱈㕆䅇㾛 㼇㙆㬅㒘㴂㩹㕕㬯㓺䂏㴫㏢㸢㝹㭧㱐㑿㮢㗍㾲㕗㼇㙆㬅ウ㺦㼤

䀐㡘䂸㴂㩹㕕㒘㵐㰻㮅㋿㨲㿪㗵㽾 㼇㙆㬅㵌㙉㨰䀐㭭㓡㝹㒡㕷㸵㙷㏡㌚ウ㑏

㞼㱟㮹㞥㘅㔒㿠㚷 㼵㕍㧞ウ㼇㙆㬅㡉㽎㵌㙉㾝㚷㨲㿪㙷㴂㘨㣋ウ㝹㒡㰦㎴㙷

㿣㤋㏡㌚ウ㰿㸶㝹㌚䀬㹥 㼇㙆㬅㛁㺦㴧㗍㔆㬊㚜䃺㺋㕷㸵㒘㍉㸶ウ㋿㚬䄚㎴

㙷㣙㽠ウ㱔㽾㒡㴂㟏㜩㒘㺦㭣 㤩㼵㕍㧞ウ㡉㽎㵌㙉㠪㔲㥦㯗㎴㼯㶬㬅㼯㑮㢒

㥦㯗㱟㮹㺀㒘䀬㎼㒷  

 

 

 

 

㽎㯻㘧㒷㢒䄤ゴ2023㩀7㿸18㮣䃂㞴㗷㲦㻬㟡㍹㽋㔲㍶㒘《ESG㱝㞋㠴㼇㙆㬅㝁䂧

䃊㳄》 

㤱㠛㶲 㕦㷸㿧 SAC 䂦䂖㌼㙯ゴS0080520120002 SFC CE RefゴBQR365 

㞴㏡   㣦㸕㮙 SAC 䂦䂖㌼㙯ゴS0080122030152 

㛎㠭㲱 㕦㷸㿧 SAC 䂦䂖㌼㙯ゴS0080521070010 SFC CE RefゴBRQ876 

䃎㹔䗽 㕦㷸㿧 SAC 䂦䂖㌼㙯ゴS0080521010006 SFC CE RefゴBRA090 

㶙䂒   㕦㷸㿧 SAC 䂦䂖㌼㙯ゴS0080521050013 SFC CE RefゴBRI454   
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附：一周主要研报回顾 

宏观 

2023.7.17 䃂㙆㵠㲝䃂㙆㚔㘧䃎㌄ゴ㕏㒬㎴㒘㺀㸿㳟 

2023.7.17 㣦㙹㞦㓳ゴ㿸㓺㲇㟿㿃䄚㎴㪘䂵㒷㫒 

2023.7.17 䃂㙆㚔㘧㮖㒷㳁㫒ゴ䄬㴫㪽㯃ウ䂒㎙㜹㦅㌴㼤㺒㯻㰩 ——2023㩀6㿸

㟏㜩㲇㟿㒷㫒 

2023.7.18 㣦㙹㞦㓳ゴ6㿸㟏㜩㲇㟿㿃䄚㎴㪘䂵㒷㫒 

2023.7.20 㙍㶆㚔㘧䃸㴨㌄㗔ゴ㦸㙆㕄㤼㔁ウ㿫㙸㱦䄸ス——㲇䄦㟏㜩㿸㌄ 

2023.7.23 㙍㶆㚔㘧䃎㌄ゴFOMC㬠䁄ゴ㔆㵇䂫㜹㸂䁍㠪㴜㥵 

策略及大宗商品 

2023.7.17 㑩䄪㯸㫉ゴ6㿸㲇㟿㒷㫒ゴ㺦㭣㯃㖢㲽ウ㗵㺦㌻㜰㙭䃺 

2023.7.20 㑩䄪㯸㫉ゴ㩝㎴㫉ゴ㚄㙍㣴㰽㹫㽣䃇䂫ウ㙆㨰㶆㣴㝁㾈㹌㜞㙸ス 

2023.7.22 㭹㭢䄚㞴㤳㹒㝆㎜ゴ㨥㹒䄚㞴㍢㓡㐪21㩀㐍㽎㢒㺀㗍 

2023.7.22 䃩㴨㎙㥮ゴ㗷㨒㔰㜤㌄㛠㘗ゴ䂏㴫㎐㶽㥮㝹ウTMT㜹㎐㹛㕡㝛㎐ 
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2023.7.21 䁤㵚㍆㌔㶠㥖ゴ㴿㸶㙆䁂23㩀㒮43㫬㺀㔲 㖫㸂㙆䁂23㩀㒮3㫬㺶㔲

——㣙㥤䁂䁤㍆㕦㷸 

2023.7.21 䃂㙆㡉䃺䁂㎙㥮䃎㌄ゴ㿸㣘㹥㽾ウ㿃㜁㾲㿚㫬㒘䃺䁂㜁㌚㧞䀧㾝 
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㒷㫒 

2023.7.22 㝘㫒ゴ㟏㜩㗍㫇㲇㟿㮢㛠㥾ウ䂒㎙㣢㓺㱦㘤䃲——䃂㞴㘘㱟㗍㫇㲇㟿
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法律声明 

本文章由中金研究院基于公开信息及/或中国国际金融股份有限公司已发布的

研究报告（以下简称“研究报告”）制作而成。中国国际金融股份有限公司及其关联

机构（以下合称“中金公司”）对这些信息及观点的真实性、准确性、时效性及完整

性不作任何保证。 

本文章仅摘编研究报告的部分观点，贵方如使用本文章所载观点，有可能会因

缺乏对完整报告的了解或缺乏相关的解读而对其中的信息、观点、判断等内容产生

理解上的歧义。贵方如使用本文章，须寻求专业顾问的指导及解读。 

本文章中的信息、意见等均仅供贵方参考之用，其中的信息或观点不构成对买

卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信

息、意见在任何时候均不构成对任何人的具有针对性的、指导具体投资的操作意见。

贵方应当对本文章中的信息和意见进行评估，根据自身情况自主做出决策并自行承

担风险。对依据或者使用本文章所造成的任何后果及风险，中金公司及/或其关联人

员均不承担任何责任。 

本文章所载意见、评估及预测为研究报告出具日的观点和判断。该等意见、评

估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，中金公司研究部可能会发出与本文

章所载意见、评估及预测不一致的研究报告。中金公司的销售人员、交易人员以及

其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表

与本文章意见不一致的市场评论和/或观点。 

本文章不构成任何合同或承诺的基础，中金公司不因任何单纯接收、阅读本文

章的行为而将接收人视为中金公司的客户。 

本文章的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形

式转发、转载、翻版、复制、刊登、发表、修改、仿制或引用。 

如有进一步需求，请联系： 

吴慧敏  huimin.wu@cicc.com.cn 

吴婷    ting.wu@cicc.com.cn 

左烜晅  xuanxuan.zuo@cicc.com.cn 
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