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稳增长的升级 

摘要： 

1. 刘鹤应约与美国贸易代表莱特希泽、财政部长姆努钦通话。双方同意 10 月初在华盛

顿举行第十三轮中美经贸高级别磋商。工作层将于 9 月中旬开展认真磋商，为高级别

磋商取得实质性进展做好充分准备。双方一致认为应共同努力，采取实际行动，为磋

商创造良好条件。商务部部长钟山、央行行长易纲、发改委副主任宁吉喆等参加通话。 

2. 商务部新闻发言人高峰：对于美方加征关税的措施，中方的反制手段是充足的，但在

当前形势下，我们认为应该讨论的问题是取消对 5500 亿美元中国商品进一步加征关

税，防止贸易战继续升级；中方目前没有撤回在 WTO 对美诉讼的考虑。 

3. 国务院金融委召开全国金融形势通报和工作经验交流电视电话会议，研究部署金融

领域重点工作。金融委主任刘鹤强调，金融机构要加大对实体经济特别是中小企业、

民营企业信贷投放力度；地方政府要有效打击各类非法金融活动；金融管理部门要加

大逆周期调节力度，下大力气疏通货币政策传导机制；支持银行更多利用创新资本工

具补充资本金，引导金融机构增加对制造业、民营企业中长期融资。 

4. 美国 8 月 ADP 就业人数为 19.5 万人，预期为 14.9 万人，前值为 15.6 万人。美国至

8 月 31 日当周初请失业金人数为 21.7 万人，预期为 21.5 万人。美国 8 月挑战者企业

裁员人数为 5.348 万人，前值为 3.8845 万人。 

5. 美国 8 月 ISM 非制造业 PMI 为 56.4，预期为 54，前值为 53.7。美国 7 月工厂订单环

比增 1.4%，预期增 1%，前值增 0.6%。美国 8 月 Markit 服务业 PMI 终值为 50.7，预

期为 50.9，初值为 50.9。 

宏观大类： 

随着国常会释放出货币政策进一步加码宽松的信号，股债出现双牛行情。权益方面，无论

从整体估值情况来看，还是从中美所处经济周期的结构差异来看，参与做多 A 股反弹的

风险收益比相对美股来说都较高，在政策对冲的力量下，A 股有望延续反弹。利率方面，

降准预期对利率有进一步下行的推动作用，短期内突破 3%的可能性升高。但中期来说宽

信用政策将逐步限制利率的下行驱动力，国常会对于利率的影响为短多长空。商品方面，

随着地产由高施工期进入到高竣工期，有色作为地产后周期建材也将获益。 

策略：A 股>美股，有色>黑色，利率债多配 

风险点：贸易摩擦风险 
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宏观经济 

 

图 1： 粗钢日均产量            单位：万吨/每天  图 2： 6 大发电集团日均耗煤量        单位：万吨 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 3： 水泥价格指数                 单位：点  图 4： 30 大中城市商品房成交面积 单位：万平方米 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 5： 猪肉平均批发价             单位：元/千克  图 6： 农产品批发价格指数             单位：无 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

权益市场 

 

图 7： 全球重要股指日涨跌幅                                                               单位：% 

 

数据来源：Bloomberg Wind 华泰期货研究院 
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图 8： 行业日涨跌幅                  单位：%  图 9： 行业 5 日涨跌幅                  单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 10： PE                            单位：倍  图 11： PB                             单位：倍 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 12： 换手率                         单位：%  图 13： 波动率指数                   单位：无，% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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利率市场 

 

图 5：利率走廊                        单位：%  图 6：SHIBOR 利率                    单位：% 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 7：DR 利率                         单位：%  图 8：R 利率                          单位：% 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 9：国有银行同业存单利率            单位：%  图 10：商业银行同业存单利率            单位：% 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 11：各期限国债利率曲线（中债）           单位：%  图 11：各期限国债利率曲线（美债）           单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 15：2 年期国债利差                   单位：%  图 16：10 年期国债利差                  单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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外汇市场 

 

图 11：美元指数                        单位：无  图 12：人民币                           单位：无 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

商品市场 

 

图 17：商品板块日涨跌幅                  单位：%  图 18：板块持仓量（指数化）              单位：无 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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