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9 月大类资产回归基本面

摘要：

1. 美联储主席鲍威尔：美联储的新策略是“灵活形式的平均通胀目标制”，持续疲软的

通胀给经济带来风险，美联储希望阻止通胀预期下降的周期；美联储将“高度关注”

促进强劲的就业市场；仍然认为货币政策必须具有前瞻性；在新的货币政策策略中，

美联储将就业置于通胀之前，表示将寻求确保就业不会低于最高水平。如果通货膨

胀上升到“高于我们的目标水平”，美联储将“毫不犹豫地采取行动”；将允许通胀

率“适度”高于 2%，以抵消疲弱期的影响；不会设定就业目标。

2. 中国 7月规模以上工业企业利润总额同比增长 19.6%，前值增 11.5%。41个工业大类

行业中，有 32个行业利润实现增长，比上月增加 9个；有 24个行业利润增速比 6

月份加快（或降幅收窄、由负转正），比上月增加 9个。汽车行业利润增速由 6月份

的 16.9%大幅上升至 125.5%。不过，上游采矿业和原材料行业累计利润降幅仍然较

大，应收账款增速较 6月有所上升导致企业现金流压力较大，加上国内外环境复杂

严峻，未来工业企业利润增长仍有一定不确定性。

3. 美国第二季度实际 GDP环比折年率修正值为萎缩 31.7%，仍为有记录以来最大降幅，

预期萎缩 32.5%，初值为萎缩 32.9%；美国第二季度 GDP平减指数修正值为降 2%，

预期降 1.8%，初值降 1.8%。美国至 8月 22日当周初请失业金人数为 100.6万人，预

期为 100万人，前值为 110.6万人。

4. 中共中央政治局委员、国务院副总理、中美全面经济对话中方牵头人刘鹤应约与美

国贸易代表莱特希泽、财政部长姆努钦通话。双方就加强两国宏观经济政策协调、

中美第一阶段经贸协议落实等问题进行了具有建设性的对话。双方同意创造条件和

氛围，继续推动中美第一阶段经贸协议落实。

5. 美国威斯康星州基诺沙县日前发生非裔男子布雷克被警察从背后连开 7 枪的事件，

当地已连续两晚爆发严重骚乱。该州州长周二（25 日）宣布该州进入紧急状态，称

示威者不能再继续破坏。据路透社等媒体报道，威斯康星州州长埃弗斯呼吁示威者

和平抗议，并宣布到基诺沙县协助执法的国民警卫队成员会由 125 人倍增至 250

人。他声称，“不能容许种族歧视和不公平继续下去，但也不能让破坏继续。”

6. 上周央行公开市场有 6100亿元逆回购和 1500亿元MLF到期，央行累计进行了 8100

亿元逆回购操作，因此央行公开市场全口径净投放 500亿元。央行 8月 21日时隔近

两个月重启 14天期逆回购，并连续 3天进行了 14天期逆回购操作，引发了市场对

央行锁短放长、抬高综合资金成本、变相“加息”的担忧。下周央行公开市场将有

7500亿元逆回购到期，无正回购、央票等到期。

7. 日本首相安倍晋三召开记者会，正式宣布辞去首相职务，在任命新任首相之前其将
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继续履行职责。安倍晋三表示，从 6月份开始就在考虑是否应该在接受治疗的同时

履行首相的职责，不希望疾病导致重大决策失误。

宏观大类：

首先来看上周重要新闻，国内来看，1、经济持续改善，中国 7月工业企业利润持续改善，

有利于后续工业补库存周期，结合上半年延期还本付息总共减负 1335亿元，以及应收账

款大幅上升来看，补库存周期可能会较预期晚 2-3个月，到今年底乃至明年初开启；2、

中美博弈反复，上周中美一方面释放积极信号，表示继续推进落实第一阶段经贸协议，

但另一方面美方却又在领土问题上持续挑衅，目前正值美国大选期间，总统候选人希望

通过打压中国来表达政策的强硬态度，因此也注定着当下中美博弈的持续性和复杂性。

海外方面，1、鲍威尔宣布“灵活形式的平均通胀目标制”，意味着美联储对于通胀上升

的忍耐度提升，本轮宽松政策可以延续更长周期；2、日本首相安倍晋三辞职，他宣布在

任命新任首相之前其将继续履行职责，但后续安倍的超级宽松政策延续性或存疑；3、美

国威斯康星州再度爆发由非裔被警察枪杀所引发的骚乱。

安倍辞职目前最大的风险就在于“安倍经济学”的持续性，而安倍经济学主要是指通过

货币宽松政策，对外引导日元贬值，刺激出口增长，对内创造通胀预期，刺激消费和投

资增长。对全球大类资产而言，关键在于日元贬值趋势是否延续，一旦日元走强将加大

美元的贬值压力。继任者来看，根据共同社 8月 23日发布的民调结果显示，认为石破“适

合担任下任首相”的受访者比例达 23.3%，远高于位居第二的安倍的 11.0%，从政策上来

看，安倍经济学短期还将具有延续。时间上，参考安倍晋三第一次执政期间，从他于 2007

年 9月 12日宣布辞职到新总裁被选举完成，一共用了 11天时间，新总裁被指名为日本首

相又耗时 13天。

展望 9月，大类资产将从此前的大水漫灌引发共振上涨转移到回归自身基本面，美国经

济预期改善将引导美国长端利率回升，参考中国本轮经验来看，中国 4-6月长端利率回升

约 50bp，而目前美债利率较低点回升也仅 20bp，利率回升短期将抬升美元指数，使得新

兴市场股指以及金价均面临下行压力，美股相对受益；国内来看，7-8月经济数据持续改

善，此前市场所担忧的经济受境外拖累并未发生，因此股指和商品仍继续看好，但更多

还要落实到品种和板块自身的基本面驱动因素上；期债则是趋势最明显的资产，受到国

内货币宽松力度下降影响，偏弱震荡。

策略：股市>商品>债券；

风险点：中美多方面博弈发酵；美国第二轮疫情救助方案推出将短期利好美元和美国资

产；地缘政治风险；美国大选风险（9月 29日第一轮电视辩论）。
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大类资产表现跟踪
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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 4周移动平均同

比 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 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： 全球重要股指周涨跌幅 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

利率市场

图 12： 公开市场操作 单位：亿元

数据来源：Wind 华泰期货研究院
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图 13： SHIBOR利率走势 单位：% 图 14： SHIBOR利率周涨跌幅 单位：%，BP

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： DR利率走势 单位：% 图 16： DR利率周涨跌幅 单位：%，BP

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 17： R利率走势 单位：% 图 18： R利率周涨跌幅 单位：%，BP

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 19： 各期限美债利率曲线 单位：% 图 20： 美债收益率周涨跌幅 单位：%，BP

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

外汇市场

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_2888


