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投资要点
• 美国经济复苏韧性强，但远非V型反转。三条线索：一是地产量价齐升；二是制造业在美国疫情二次爆发下几乎未受冲击，体现在制造

业在6/7/8三个月持续复苏；三是美国小企业贷款指数疫情以来快速反弹。

• 美联储货币宽松持续时间将比预期更长。目前焦灼的财政刺激计划仍在谈判中，但国会两党的分裂使得达成协议难度愈来愈大。基建
成为两党施政的一致方向，但两党对基建的具体实施方案目前尚有分歧。

• 美股演绎由科技股向价值股的风格扩散逻辑，十年美债收益率目前处于底部区间。美国经济韧性相对较强，一旦经济重回复苏趋势，
力度可期，叠加流动性宽松，疫情受损的企业业绩会迎来修复，将带动由科技股向价值股的风格扩散。四季度美债上行区间不会太高，
与基建是否推出、经济复苏情况、市场波动剧烈程度等相关。美债的波动性未来将逐步增大。

• 国内经济仍然延续持续修复的态势，尤其服务业开始出现明显好转。生产端来看，增速趋于平稳。需求端来看，消费仍在改善，尤其
服务业消费改善的速度开始加快；同时随着南方雨季的过去，基建和地产的赶工开始加快；外需继续好转。

• 货币政策偏中性，流动性呈偏紧格局。引导市场利率围绕公开市场操作利率和中期借贷便利利率平稳运行的操作方向未发生变化。随
着疫情缓解，央行货币政策恢复正常化，短期利率上升至操作利率附近或上方，套利空间有效压缩，且当前仍处于经济恢复过程中，
加息条件并不具备。预计下一阶段央行仍将保持流动性合理充裕，采取精细化操作维持资金面紧平衡的状态。针对当前长期资金缺口，
预计央行将择机通过MLF投放进行熨平，同时也增强中期利率的指引作用。考虑到降准的信号作用，预计将根据经济情况考量作为备用
工具。

• 股票市场：继续维持结构性的行情，短期来看低估价值板块相对占优区间。宏观流动性边际收紧、经济基本面修复、增量资金入市的
背景下，整体将继续维持结构性的行情，前期估值“泡沫化”比较严重的板块面临估值压缩的压力，短期来看低估价值板块相对占优，
中长期来看，“内循环”受益相关的科技、医药、消费等板块估值消化之后仍是可能带来超额收益的板块。

• 债券市场：供需矛盾压力仍在，但已具备配置价值。基本面缓慢修复，修复斜率继续放缓，预计这一过程仍将持续；货币政策方面，
市场已经对中性的货币政策完成了重定价，后续货币政策仍将维持平稳，围绕政策利率窄幅波动。债市面临供需矛盾突出。估值来看，
经历了8月份的利率上行后，收益率水平回到疫情之前，股债相对回报回归均衡，当前利率水平下债券配置价值有所凸显。短期超跌后，
中短端利率会迎来修复行情，带来曲线走陡机会，中长端仍维持偏震荡看法。关注供给进度和银行负债端。

• 风险提示：美国大选临近带来的地缘政治风险加剧、流动性超预期收紧、随着冬季的来临海外疫情二次大规模爆发。
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美国经济：经济复苏韧性强，但远非V型反转

• 就业市场恢复格局：总体数据恢复较好，结构性矛盾继续凸显。

✓ 8月新增非农就业人数137.1万人，预期135万人，前值173.4万人，失业率降至8.4%，预期9.8%，前值10.2%;

✓ 美联储主席鲍威尔公开表态：8月就业表现不错。

✓ 结构性矛盾继续凸显：主要体现在不同种族的失业率差异明显、永久性失业人数尚在增加。

就业数据是美国经济恢复情况的综合性表征指标。
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资料来源：Bloomberg，华宝证券研究创新部



经济复苏韧性强体现之一：地产量价齐升
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资料来源：Bloomberg，华宝证券研究创新部



经济复苏韧性强体现之二：制造业持续复苏
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美国铁路货运量同比转正

• 制造业在美国疫情二次爆发下几乎未受冲击，体现在制造业在6/7/8三个月持续复苏。

✓ 制造业PMI8月为56，预期值54.5，前值54.2。大幅好于预期。

✓ 企业新订单持续扩张、产出量持续扩张。企业原材料量价齐升，进口量及物价持续扩张。

✓ 铁路货运量未受二次疫情爆发影响，稳步持续上升。

资料来源：Bloomberg，华宝证券研究创新部



经济复苏韧性强体现之三：小企业获得贷款渠道通畅

美国小企业贷款指数疫情以来快速反弹

资料来源：Bloomberg，华宝证券研究创新部



政策：美联储货币宽松持续时间将比预期更长

• 美联储货币宽松持续时间将比市场预期的更长。

• 目前焦灼的财政刺激计划仍在谈判中，但国会两党的分裂使得达成协议难度愈来愈大。

• 基建成为两党施政的一致方向，但两党对基建的具体实施方案目前尚有分歧。
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资料来源：Bloomberg，华宝证券研究创新部
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