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地产的后周期 

摘要： 

1. 21 世纪经济报道记者独家获悉监管部门已下发文件，要求地方报送 2020 年重大专项

债项目资金需求情况。文件称经全国人大常委会审议批准，今年将提前下达部分 2020

年新增地方政府债务限额。地方需报送符合国家重大战略、符合专项债券支持方向、

专项债券发行后能够及时形成实物工作量的重大项目资金需求和前期准备情况。 

2. 据经参，根据近期密集披露的 A 股上市银行中报，银行对涉房贷款普遍持较为审慎

的态度，不仅个人住房贷款上半年增速同比普遍有所下滑，而且房地产开发贷款也均

在实施较为严格的名单制。根据各家银行的表态和业内人士的分析，受制于监管政策

持续收紧，下半年银行涉房资金端口将进一步扎紧，相关业务增速将持续放缓。 

3. 罗森格伦：美国经济表现相当良性；美债收益率曲线倒挂反映了海外经济情况受到了

挑战；美国经济面临的风险并未落地；若消费者持续消费，全球环境没有恶化，预计

美国将保持 2%的 GDP 增速；若美国经济风险落地，美联储应该采取激进的降息。 

4. 美联储布拉德：降息 50 个基点会符合市场预期；当前美联储政策利率过高，现在调

整至合理位置会比分别采取小幅行动会更好；在面对美国国债收益率下行等情况时，

需要采取“强力的”行动。 

5. 美国 8 月 Markit 制造业 PMI 终值为 50.3，预期 50，初值 49.9。美国 8 月制造业 PMI

终值虽重回 50 整数关口，且好于预期，但仍为 2009 年 9 月以来最低水平。产出和新

订单指数均为十年最低，表明第三季度制造业表现可能拖累经济增速。美国 8 月 ISM

制造业 PMI 为 49.1，跌至 2016 年 1 月以来最低水平，亦为 2016 年 8 月以来首次跌

破荣枯线，预期 51.1，前值 51.2。 

宏观大类： 

权益方面，美国 8 月 ISM 制造业 PMI 为 49.1，跌至 2016 年 1 月以来最低水平，表明经

济动能正在转弱，美股存在基本面下行的风险。而国内方面已经进入到政策对冲期，经济

刚开始下滑的风险释放期已经大概率过去，在政策对冲的力量下，A 股相对美股更加具备

博弈反弹的基础。商品方面，随着汽车限购的逐步放松，考虑中长期汽车政策的叠加助推

影响，或将催化汽车消费提前复苏，受益于汽车产业链的有色工业品有反弹可能。此外，

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。利率方面，从

高频数据中我们观察到水泥价格有所反弹，利率或也在短期存在反弹可能。后续需要关注

央行更加具体的货币政策操作情况。 

策略：A 股>美股，有色>黑色，利率债低配 

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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