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核心摘要

经济基本面 金融流动性

全球经济持续缓慢修复 美联储宽松政策预期延长

国内经济延续修复但斜率放缓 国内流动性预期转向边际收紧

新冠疫情仍在蔓延，但美国新增病
例数筑顶回落释放疫情缓和信号，
全球疫苗研发也在积极推进，整体
提升全球经济修复预期。目前全球
PMI指数已升至景气区间，美欧实
际经济状况整体好于市场预期。

我国经济修复斜率有所放缓，7月
工业生产、基建投资、制造业投资、
消费等都不同程度低于预期，主要
受汛期干扰和6月提前消费的拖累。
但经济整体向好趋势不改，企业经
营状况持续改善予以市场支撑。

全球货币宽松延续，美联储新修订
货币政策框架正式引入“平均通胀
目标”，将允许通胀率在某些时候
“适度”地高于2%的政策目标，
防止在就业市场尚未完全恢复时仓
促收紧流动性，预计未来2-3年美联
储难以摆脱当下的宽松货币政策。

我国货币政策回归常态，宏观流动
性预期已发生边际收紧的转向。近
期无风险利率再度波动上行，R007
升至2.5%-2.6%附近，10Y国债利率
上破3%试探7月高点；考虑到9月资
金面仍面临偏紧压力，预计市场利
率将延续在高位震荡。

资产配置建议

A股继续震荡蓄势

市场短期可能维持盘整，主
要受到货币政策不确定性抬
升及估值结构分化的影响，
拐点仍需等待更多资金信号。

油价缓慢震荡上行

需求端受到全球经济修复的
提振，供给端则主要受
OPEC减产继续执行以及墨
西哥湾飓风频发的影响。

港股配置价值抬升
全球权益市场整体受益于资
金风险偏好的回暖，估值相
对较低的港股配置价值抬升，
美股预计将在高位震荡。

利率高位波动

经济延续修复，货币政策不
确定性抬升，利率债市场情
绪仍偏谨慎，预计十年期国
债利率短期延续高位波动。

金价短期承压但中期向上

美联储鸽派程度不及预期以及
全球经济缓慢修复背景下，前
期快速上涨的黄金短期或有回
调，但中长期向上方向不变。

美元指数弱势震荡

美元指数在全球避险情绪回
落和基本面修复下弱势震荡，
人民币汇率短期仍有支撑但
波动可能加大。



国内外主要资产价格总览

8月风险资产表现整体优于避险资产，主因在于全球经济持续缓慢修复提振资金风险偏好。第一，权益资产中，

发达市场相对新兴市场有超额收益，美股再创历史新高。第二，美元弱周期下，美元定价的商品价格上行，油价

和CRB综合现货指数涨幅在3.5%-4.5%左右。第三，避险资产中，金价下跌0.6%，十年期美债收益率上行19bps。

8月风险资产表现优于避险资产

资料来源：Wind、平安证券研究所，截至2020年8月28日
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宏观经济：美国疫情趋缓，印度加速爆发

 新冠疫情仍在全球蔓延，但呈现明显的地区分化特征：一是美国疫情趋缓，每日新增病例数8月筑顶回落；二

是印度疫情仍在加速爆发，巴西、墨西哥等拉美国家每日新增病例仍处平台期。

印度疫情仍在加速爆发，拉美进入平台期

资料来源：Wind、平安证券研究所

全球疫情仍在蔓延，美国新增病例筑顶回落
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宏观经济：全球经济逐渐修复，中美经贸协议在摩擦反复中推进

 全球PMI指数回升至景气区间，美欧经济逐渐修复。7月全球PMI指数升至荣枯线上，经济景气逐渐修复，美欧

经济意外指数创新高显示其实际经济状况普遍好于市场预期。

 中美第一阶段经贸协议在摩擦反复中推进。8月25日，中美时隔110天恢复经济对话，继续推动中美第一阶段经

贸协议落实；但近期美国在科技、金融、地缘政治等领域频频对我国施压，美国大选期仍需谨慎中美冲突反复

风险。

资料来源：Wind、平安证券研究所

全球PMI指数升至景气区间
（%）

美欧经济逐渐修复
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宏观经济：国内经济修复斜率放缓，企业经营持续改善

 国内经济修复斜率如期放缓，整体向好趋势不改。我国经济仍处修复阶段但斜率有所放缓，除地产投资外，7月

工业生产、基建投资、制造业投资、消费等都不同程度低于预期，主要受汛期干扰和6月提前消费的拖累。

 我国企业经营状况持续改善。7月工业企业利润增速19.6%，创2018年7月以来新高，主要受到PPI回升与需求好转

的共同推动；8月BCI前瞻指数升至2月以来新高，显示民企经营预期整体仍在持续改善。

7月生产恢复放缓但业绩改善加速

资料来源：Wind、平安证券研究所

国内需求修复斜率放缓 8月企业经营状况加速改善
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流动性：美联储修订新货币政策框架，宽松政策预期延长

 全球货币宽松预期延长。北京时间8月27日晚，美联储主席鲍威尔宣布美联储将正式引入“平均通胀目标”的政

策，这意味着美联储将允许通胀率在某些时候“适度” 地高于2%的政策目标，防止在就业市场尚未完全恢复的

时候仓促收紧流动性，预计未来2-3年美联储难以摆脱当下的宽松货币政策。

美债利率持续走低

资料来源：Wind、平安证券研究所

美欧通胀底部反弹但远低于2.0%
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流动性：我国宏观流动性预期边际收紧，下半年社融增速斜率或放缓

 我国货币政策回归常态，宏观流动性预期已发生边际收紧的转向。近期无风险利率再度波动上行，R007升至

2.5%-2.6%附近，10Y国债利率上破3%试探7月高点；考虑到9月资金面仍面临偏紧压力，预计市场利率将延续在

高位震荡。

 下半年社融增速斜率可能有所放缓。7月社融新增1.69万亿元，出现季节性环比回落，但仍高于历史均值；从结

构上来看，企业中长期信贷仍显现强修复信号。

资金短端利率波动抬升 当月新增社融规模超出历史同期水平（亿元）

资料来源：Wind、平安证券研究所
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