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投资要点                                                              

 产业高频周度观察。1）通胀。本周猪肉价格回落至 21.48 元/公斤，
猪粮比价回落至 5.48，鸡肉、羊肉价格下跌，牛肉价格小幅上行，蔬
菜价格上行，水果平均批发价小幅回落。2）工业。高炉&焦化企业开
工率整体回升；本周螺纹钢、铜价格下跌，库存回落。3）消费。汽
车零售&批发销量周环比下跌，零售同比增速转负为正，为 1.00%，
批发同比增速下滑至 -13.00%；电影票房收入回落，周环比下降
48.11%，观影人次周环比下降 48.97%。4）地产。30 城商品房成交面
积周环比下行 9.53%，百城成交土地面积周环比回升 4.18%。  

 金融市场周度观察。1）股票市场。上证综指收于 3516.30，下跌 0.24%，
周内上涨 0.62%；创业板指收于 3345.13，下跌 1.22%，周内下跌 3.23%；
采掘、钢铁和有色金属等板块领涨，医药生物、通信和计算机等板块
领跌。2）债券市场。利率债收益率普遍上行，期限利差收窄，中美
利差走阔。本周 1Y 国债、10Y 国债、1Y 国开债及 10Y 国开债收益
率分别收于 2.22%、2.88%、2.27%和 3.22%，周环比分别上行 7bp、
7bp、6bp 和 4bp；本周 10Y-1Y国债、国开债期限利差分别为 65.83bp

和 94.72bp，周环比分别下行 0.42bp 和 2.55bp；中美利差本周收于
158.92bp，走阔 8.53bp。3）大宗商品。本周大宗商品价格整体上涨，
除 PTA、豆粕期货价格有所下跌之外，螺纹钢、焦炭、阴极铜、豆油
和白砂糖期货价格均上涨；南华金属指数较上周下跌，INE原油期货
价格回升，收于 431.4 元/桶。  

 政策周度观察。1）货币政策。本周（08.09-08.13）公开市场共有逆
回购投放 500 亿元，逆回购到期 500 亿元，全周广义公开市场累计零
净投放。DR001 和 DR007 分别收于 2.16%和 2.19%，3 月 shibor 和 1Y

同业存单收益率分别收于 2.36%和 2.67%。2）财政政策。下半年财政
政策发力后置，预计四季度会成为地方债发行的高峰期，下半年财政
政策重心更多在于社保就业支出及卫生健康等民生改善方面。 

 核心观点。1）猪肉价格回落，工业生产回升。从通胀来看，猪肉价
格本周回落，猪粮比价下行，猪肉供需错配格局未改变，上半年亏损
叠加疫情防控升级，导致养殖户抛售情绪激增，带动猪肉价格下跌。
从供给来看，高炉开工率和焦化企业开工率整体继续回升，国家对“运
动式减碳”的纠正，减弱限产预期；本周大宗商品价格整体上涨，对
中下游成本带来一定压力。从需求来看，国内经济需求放缓趋势延续，
国内疫情多地扩散，对经济修复的速度产生一定制约，消费恢复边际
放缓，汽车、电影等消费回落，仍有释放的空间，房地产政策继续收
紧，坚持“房住不炒”，房地产市场销售仍然疲弱，受土地集中供应
政策的影响，土地成交规模回升空间受限。2）资金面边际收敛，债
市情绪偏谨慎。本周 DR001 和 DR007 利率相比上周明显上行，本周
（08.09-08.13）公开市场共有逆回购投放 500 亿元，逆回购到期 500

亿元，全周广义公开市场累计零净投放，本周资金面边际收敛。8 月
11 日周三 7 月金融数据出炉，M1、M2 同比增长 4.9%和 8.3%，分别
回落 0.6 和 0.3 个百分点，7 月末社融存量为 302.49 万亿元，同比增
长 10.7%，社融增量为 1.06 万亿元，较去年同期少 6362 亿元，经济
下行压力增大，实体融资需求意愿较弱，7 月社融下滑数据超预期。
本周利率债收益率普遍上行，债市情绪偏谨慎，地方债发行后置，三
四季度供给规模较大，预计将对市场造成一定扰动。 

 风险提示：国内外疫情反复，社融下滑超预期。 
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1 核心观点 

猪肉价格回落，工业生产回升。从通胀来看，猪肉价格本周回落，猪粮比价下行，

猪肉供需错配格局未改变，上半年亏损叠加疫情防控升级，导致养殖户抛售情绪激增，

带动猪肉价格下跌。从供给来看，高炉开工率和焦化企业开工率整体继续回升，国家对

“运动式减碳”的纠正，减弱限产预期；本周大宗商品价格整体上涨，对中下游成本带

来一定压力。从需求来看，国内经济需求放缓趋势延续，国内疫情多地扩散，对经济修

复的速度产生一定制约，消费恢复边际放缓，汽车、电影等消费回落，仍有释放的空间，

房地产政策继续收紧，坚持“房住不炒”，房地产市场销售仍然疲弱，受土地集中供应政

策的影响，土地成交规模回升空间受限。 

资金面边际收敛，债市情绪偏谨慎。本周 DR001 和 DR007 利率相比上周明显上行，

本周（08.09-08.13）公开市场共有逆回购投放 500 亿元，逆回购到期 500 亿元，全周广

义公开市场累计零净投放，本周资金面边际收敛。8 月 11 日周三 7 月金融数据出炉，M1、

M2 同比增长 4.9%和 8.3%，分别回落 0.6 和 0.3 个百分点，7 月末社融存量为 302.49 万

亿元，同比增长 10.7%，社融增量为 1.06 万亿元，较去年同期少 6362 亿元，经济下行压

力增大，实体融资需求意愿较弱，7 月社融下滑数据超预期。本周利率债收益率普遍上行，

债市情绪偏谨慎，地方债发行后置，三四季度供给规模较大，预计将对市场造成一定扰

动。 
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2 产业高频周度观察  

2.1 通胀 

猪肉价格继续回落，猪粮比价大幅下跌。本周（08.09-08.13）猪肉价格较上周有所

回落，平均批发价跌至 21.48 元/公斤，本周猪粮比价回落至 5.48，上半年亏损叠加近期

疫情防控升级，带动养殖端抛售情绪激增，猪肉价格下跌；鸡肉价格小幅回落至 16.66

元/公斤，牛肉价格小幅上行、羊肉价格继续下跌；本周蔬菜平均批发价小幅上行，水果

平均批发价继续回落。 

 

图 1：猪肉价格有所回落（元/公斤）   图 2：猪粮比价回落 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

 

图 3：牛肉小幅上行、羊肉价格继续下跌（元/公斤）  图 4：蔬菜价格小幅上行、水果价格下行（元/公斤） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 
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2.2 工业 

高炉&焦化企业开工率继续回升，钢价和铜价下行、库存回落。本周高炉开工率继

续回升至 57.60%，不同产能级别的焦化企业开工率本周涨跌互现，中型和大型产能的焦

化企业开工率分别继续回升至 74.20%和 78.84%，小型产能的焦化企业开工率本周小幅回

落至 48.21%；横向来看，产能较高的焦化企业仍保持着较高的开工率。本周螺纹钢材、

铜价格均继续回落，库存均继续下跌，7 月末政治局会议对“运动式减碳”的纠正，减弱

限产预期，钢材价格回落。 

 

图 5：高炉开工率继续回升（%）  图 6：中大型产能的焦化企业开工率继续回升（%）  

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

 

图 7：钢材价格下行、库存回落（元/吨，万吨）   图 8：铜价回落、库存下跌（万元/吨，万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

2.3 消费 

汽车批发零售销量同比回升，电影票房收入回落。截至 7 月 31 日，汽车批发和零售
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当周日均销量周环比下跌，汽车批发同比增速较上周大幅下降至-13.00%，汽车零售同比

增速较上周大幅增加至 1.00%，转负为正；本周电影票房继续回落至 3.64 亿元，周环比

下降 48.11%；观影人次大幅下降至 944.68 万人次，周环比下降 48.97%。 

 

图 9：汽车零售同比增速转负为正（%）   图 10：电影票房收入继续回落（亿元，万人次）  

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

2.4 地产 

30 城商品房成交面积环比下行，百城成交土地面积环比回升。本周 30 城商品房成

交面积环比下降 9.53%至 280.51 万平方米，其中一线城市商品房成交面积周环比分别上

升 12.21%，二线城市和三线城市周环比分别下跌 16.25%和 16.75%带动 30 中大城市销量

环比回落。截至8月8日当周百城土地成交面积回升至789.73万平方米，周环比上升4.18%。

房地产政策收紧背景下，商品房销售仍然疲弱，集中土地供应政策导致土地供应回升空

间受限。 

 

图 11：30 城商品房成交面积环比下行（万平方米）  图 12：100 城成交土地占地面积环比回升（万平方米） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 
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固定收益 

3 金融市场周度观察 

3.1 股票市场  

周内股市震荡，采掘、钢铁等行业领涨。本周五上证综指收于 3516.30，下跌 0.24%，

周内上涨 0.62%；创业板指收于 3345.13，下跌 1.22%，周内下跌 3.23%。从行业板块来

看，采掘、钢铁、有色金属、化工、银行等板块领涨，医药生物、通信、计算机、建筑

材料及电子等板块领跌。   

大盘蓝筹股估值相对合理，行业估值分化加剧。截至 2021 年 8 月 13 日，从板块来

看，全部 A 股 PE 中位数为 34.91 倍，位于历史后 29.95%分位，中小板、创业板 PE 中位

数为 31.29、48.56 倍，位于历史后 21.80%、39.54%的分位，上证 50、沪深 300PE 中位

数分别为 17.18、26.07 倍，位于历史后 52.73%、61.96%的分位。从行业来看，PE 估值

的平均位置较高的行业为国防军工、食品饮料、电子、通信及有色金属等，位置较低的

行业为交通运输、公用事业、房地产、建筑装饰及纺织服装等。 

 

图 13：股市周内震荡   图 14：采掘、钢铁等板块领涨 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 
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