
 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                    证券研究报告 1 

[Table_Summary] 报告摘要： 

 宏观流动性：美联储提出新政策框架，国内资金端继续维持紧平衡 

8 月 25 日国务院理性政策吹风会基本打消了降息的预期。在市场利率需要围绕央行

政策利率波动的监管要求下，资金利率从 5 月份开始逐渐向 MLF 利率靠拢，目前

来看还未有结束的迹象，但大幅上行的概率较小，继续持紧平衡。 

8 月 28 日晚美联储新政策框架无疑是一个重磅信息，相比原有框架美联储更加重视

就业和经济增长，而且提高了通胀容忍度。在这一新框架下预计宽松政策退出会有

所延迟，联邦基准利率将在更长时间里保持在零利率附近。名义利率预计也将维持

在较低水平，重点看美联储后续对美债发行的支持力度。 

 

 市场情绪：情绪继续回落，未见明显板块热点 

整体上通过全 A 融资买入额占总成交额占比来看，本周市场情绪继续滑落，已经接

近 6 月初水平。重点行业方面仅食品饮料逆势回升。 

 

 主要投资者配置变化：均衡配置延续，顺周期板块获得持续加仓 

本周北向资金恢复净买入，公募基金继续加仓，已经接近 7 月初减仓前水平，杠杆

资金震荡走平，仅小幅流入。行业配置上，公募基金加仓了电新、电子、农林牧渔

和机械，减仓了计算机、轻工和医药。北向资金加仓了面板、动力电池和工程机械，

减持光伏、手机零部件、创新药、白酒。杠杆资金加仓了白酒、面板、手机零部件、

调味品，减仓证券、银行、半导体。 

 

 新发基金和产业资本：本周新发权益类基金达11只 

本周新发权益类基金达 11 只。全 A 上市公司减持规模达 150.4 亿元，环比上周增加

0.17 亿元，回购金额有所回落，达 6.42 亿元，环比减少 14.56 亿元。 

 

 风险提示 

海外经济恶化，中国信用环境收紧，数据和模型存在局限性。 
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一、 宏观流动性：美联储提出新政策框架，国内资金端继
续维持紧平衡 

8 月 25 日国务院理性政策吹风会基本打消了降息的预期。在市场利率需要围绕央行

政策利率波动的监管要求下，资金利率从 5 月份开始逐渐向 MLF 利率靠拢，目前来看还

未有结束的迹象，但大幅上行的概率较小，继续持紧平衡。 

8 月 28 日晚美联储新政策框架无疑是一个重磅信息，相比原有框架美联储更加重视

就业和经济增长，而且提高了通胀容忍度。在这一新框架下预计宽松政策退出会有所延迟，

联邦基准利率将在更长时间里保持在零利率附近。名义利率预计也将维持在较低水平，重

点看美联储后续对美债发行的支持力度。 

（一）国内流动性预计拐点已现 

1、资金端利率小幅上行，维持紧平衡 

本周 7天回购利率小幅回升 14个 BP，SHBIOR利率下降 4个 BP，一年期 3A同业存单

收益率上行 3个 BP。资金利率继续维持紧平衡，整体处于上升通道中。 

图 1：本周资金端利率变动情况 

 

 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

 2、债市融资增速小幅下行，宏观流动性继续边际放缓 

信用债融资增速小幅下滑，整体处于下行通道中。本周信用债融资余额增速从 25.53%

小幅下降至 26.24%，结构上公司债贡献从 14.63%上行至 14.84%，中票短融贡献从 13.16%

下行至 12.68%。信用债融资增速从 7 月初开始整体下滑，说明 5 月份开始边际收紧的货

币政策和大幅上升的市场利率已经对市场化程度较高的债券造成负面影响，基本预示着社

融整体增速将开始放缓。 
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图 2：企业信用债融资同比增速情况 

 

 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

 政府债融资增速小幅回升。本周政府债融资余额同比增速从 18.2小幅回升至 18.3%，

其中地方政府债贡献为 8.8%，国债贡献为 6.6%，城投债贡献从 2.9%小幅回升至 3.0%。从

趋势上来看，政府债融资增速已经处于震荡下行通道中，对社融增速的推动作用下半年预

计将明显小于上半年。 

图 3：政府债融资同比增速情况 

 

 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

 3、PPI 各分项小幅上行，铁矿石和有色较为明显 

总量流动性拐点将现的背景下，流动性的去向更为重要，尤其是在全球央行大幅扩表

的额情况下是否会导致通胀再度回归。目前投资端发力已经在资源品新一轮涨价中体现，

其中受海外流动性泛滥影响，国际市场定价的能化、有色价格上涨力度要明显强于国内经

济主导的黑色系和建材系，但自 7月初开始，铁矿石、煤炭、水泥价格同比增速已经开始

反弹。本周 CRB现货指数继续上行，基本预示着 8月份 PPI将继续回升。分项里铁矿石和

有色回升较快。 
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图 4：PPI 及其前瞻指标 

 

 

 

 图 5：黑色金属矿分项 PPI 及其前瞻指标 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

 

 资料来源：WIND，民生证券研究院 

  

图 6：能化系分项 PPI及其前瞻指标 

 

 

 

 图 7：煤炭分项 PPI 及其前瞻指标 

  

资料来源：WIND，民生证券研究院 

 

 资料来源：WIND，民生证券研究院 

  

图 8：有色系分项 PPI及其前瞻指标 

 

 

 

 图 9：非金属矿分项 PPI及其前瞻指标 

  

资料来源：WIND，民生证券研究院 

 

 资料来源：WIND，民生证券研究院 

 涨价周期的可持续性需要跟踪观察房地产销售情况、经济复苏的节奏等，本周 30 大

中城市商品房成交面积仍然明显高于去年水平，在地产政策边际收紧的背景下，暂未出现

滑坡的迹象。 
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图 10：30 大中城市房地产成交面积情况（万平方米） 

 

 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

 4、信用利差处于历史较低水平，体现较乐观的基本面预期 

重点行业信用利差普遍下行，整体处于历史较低水平，体现信用市场较乐观的经济

预期。从 2016 年至今百分位数来看，资源品行业如采掘、有色和煤炭均处于历史绝对低

位。地产基建链条的房地产、钢铁 、建材、建筑装饰大部分处于 5%以下分位数。制造业

相关的电子、化工、汽车等大部分处于 15%以下分位数。 

表1: 重点行业信用利差变动情况 

行业 信用利差变动（BP） 2016年至今历史百分位数（%） 

采掘 -2.9 0.0 

钢铁 -4.1 0.0 

有色金属 -2.2 0.0 

煤炭开采 -8.7 0.0 

化工 -0.1 0.0 

建筑材料 0.6 0.4 

建筑装饰 -2.3 3.3 

房地产 2.1 2.5 

电子 1.7 15.4 

机械设备 -3.6 7.9 

汽车 2.2 8.3 

通信 2.6 12.1 

交通运输 -0.4 0.0 

商业贸易 -2.8 0.0 

休闲服务 -3.1 6.2 

食品饮料 3.3 15.8 

医药生物 3.0 0.4 

传媒 0.7 0.4 

资料来源：WIND，民生证券研究院 
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（二）国内政策：政策利率进一步下调概率不大 

8 月 25 日国务院例行政策吹风会上，一个重要内容是解释了国常会提到的金融机构

对 1-7 月份为企业让利 8700 亿元的构成，其中主要部分是利率下行，具体来看，降低利

率减负 4700亿元，其中 LPR下行引导贷款利率下降减负 3540亿元，债券利率下行为债券

发行人减负 790亿元。按照央行的测算 8月份到年底还有 4600 亿元减负。 

从货币司司长的回答来看，这 4600亿元的减负并不意味着政策利率还要进一步下调，

明确打消了降息的预期。7 月 15 日，央行相关负责人表示，将把主要银行的贷款利率与

LPR 的点差纳入 MPA 中，这样即使 LPR 没有调降，贷款利率也可以下调，比如 2020 年 7

月企业贷款利率同比下降 0.64 个百分点，降幅要明显超过同期一年期 LPR 的降幅。考虑

到存量企业浮动利率贷款有 70 至 80 万亿元左右，只要点差或者 LPR 一次性调降 5 个 BP

左右就可以完成。从这点看，继续期待政策利率下调放水显然是不现实的。 

（三）海外政策：美联储新政策框架更加重视就业和经济增长，并

提高了通胀容忍度 

1、经济增长乏力和菲利普斯曲线扁平化是本次框架变革的时代大背景 

在美联储昨晚公布的长期目标和货币政策战略的修订声明中，明确阐述了对当前四项

关键经济发展的理解： 

首先，潜在或长期经济增速的预估水平有所下滑，经济增长相对于前几十年的表现有

所放缓。 

第二，美国和世界各地的利率总体水平都在下降，这使得美联储仅通过下调联邦基金

利率来支撑经济的空间更小了。 

第三，维持强劲的劳动力市场的好处怎么说都不为过，除了支持性货币政策外，还需

要出台一系列相关政策来完成这一关键国家目标。 

第四，创历史记录的强劲劳动力市场并没有引发通胀的显著上升，即菲利普斯曲线扁

平化。 

2、新框架的实质是以 GDP 为目标，通过经济增长改善就业，进而实现通胀目标，同时对

通胀的容忍度上调 

在就业目标方面，新框架将“较之充分水平的偏离”改成“较之充分水平就业不足的

评估”。此项修改主要反映了三点： 

一是美联储认识到一个强劲劳动力市场所带来的好处，特别是对许多中低收入社区而

言。 

二是美联储认为，一个强劲的就业市场可以在不引发通胀飙升的情况下维持下去，早

期菲利普斯曲线陡峭的时候，通胀会随着劳动力市场走强而显著上升，那时，美联储会在

就业即将升至其预估水平时收紧货币政策，以避免不必要的通胀上升。 
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三是反映了美联储会让就业在更高水平上运行，除非通胀出现不必要的上升迹象，或

者出现其他可能阻碍实现政策目标的风险。 

在价格稳定方面，新框架采用平均 2%的通胀水平，即在通胀水平低于 2%的时期过后，

适当的货币政策可能会在一段时间内以实现稍高于 2%的通胀水平为目标。这是因为，如

果通胀率在经济下行后低于 2%，在经济强劲时也未超过 2%，随着时间的推移，平均通胀

率将低于 2%，家庭和企业的通胀预期就会低于 2%并向下运行，最终拉低实际通胀。 

3、实现通胀目标的本质是为了保持美联储稳定经济的能力，但并不意味着美联储会放任

通胀 

美联储在声明中详细解释了为什么要实现通胀目标： 

首先，低于预期水平的通胀，可能导致长期通胀预期下降，这反过来又会把实际通胀

拉的更低，导致通胀和通胀预期不断走低的恶性循环。 

第二，通胀预期会直接影响总体利率水平，如果通胀预期低于 2%的目标，利率就会

同步下降，使得经济低迷时期，通过降息来促进就业的空间就会更小，削弱通过降息来稳

定经济的能力，而且这种动态一旦成型，就很难克服。 

同时，美联储也提到，如果出现过度的通胀压力，或者通胀预期超过了目标水平，美

联储也会毫不犹豫的采取行动。 
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