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核心内容：  分析师 

1、上周关注重点 

上周中美之间稍有缓和，但中美之间矛盾重重，进一步观察美国对 BTA 的限制；8 月

20 日，央行、住建部以及开发商召开座谈会，研究落实房地产长效机制；7 月新兴产业景

气指数 EPMI 录得 52.5，比上月回升 0.4 个百分点，季节性强于往年，供需失衡有所缓解，

研发指标高位持续回升；中国香港 7 月 CPI 同比下跌 2.3%，为 2017 年 2 月以来首次出现

下跌状态，主要由于政府代缴公营房屋租金，以及香港房屋协会豁免部分租户租金。 

我国经济增速速率降低，上星期玻璃价格跳水，钢铁库存高位，也要对钢材价格保持

一定的谨慎。全球经济仍在恢复，但是较为波折，原油市场仍然处于震荡，黄金大幅回落

也是由于对美国经济回升的不确定。 

上周全球 Markit PMI 数据公布，美国、德国和英国数据超出预期，美国制造业恢复速

度更快，这得益于美国经济的恢复速度；欧元区 7 月 CPI 年率终值录得 0.4，与预期值相符；

英国 7 月 CPI 和零售物价数据均好于预期；日本二季度实际 GDP 年化季环比初值下滑

27.8%，低于预期值，前值仅下滑 2.2%；7 月日本核心 CPI 经季节调整后为 101.6，连续两

个月持平于去年同期。 

 

2、本周关注重点 

8 月 24 日（周一）将公布中国台湾 7 月失业率；8 月 25 日（周二）将公布德国第二季

度 GDP 终值、8 月 IFO 商业景气指数；8 月 26 日（周三）将公布中国香港 7 月进出口数据；

8 月 27 日（周四）将公布我国 7 月规模以上工业企业利润；8 月 28 日（周五）将公布德国

9 月 Gfk 消费者信心指数，欧元区 8 月经济景气指数，美国 7 月 PCE（核心）物价指数、7

月个人支出。 

 

3、货币政策精准导向，短期内降息概率回落 

央行公开市场上周实现净投放 4600 亿元。MLF 超额续作规模较大超出市场此前预期，

主要由于市场流动性的需求较大，且需要加强财政和货币政策的配合，8 月国债和地方债

的供给较大，需要流动性支持。在基本面持续变好的情况下，货币政策从总量宽松逐渐转

向精准导向，短期内降息概率回落。 

上周资金面偏紧，Shibor 全线上行。银行间资金面资金面收紧，货币市场利率多数上

行。目前市场风险偏好有所降温，赎回压力减轻，债市或存在一定的修复空间。上周人民

币对美元汇率中间价累计调升 298 点，中间价升值至 2020 年 3 月 11 日以来最大。受目前

疫情及中美关系影响，人民币汇率虽已“破 7”，但央行通过逆周期因子、发行离岸央票等

方式及稳定汇率预期，人民币汇率仍具韧性，国际使用规模稳中扩大。21 日美元指数报收

93.2062 点，上行 0.11 个百分点，终结连跌八周走势。 

 

4、物价受季节影响小幅上行 

蔬菜季节性上行，猪肉价格小幅走高。蔬菜方面，近期北方多个蔬菜主产区持续性降

雨天气，促使部分品种产地供应紧俏，优质货源稀缺，收购价格及各项成本不断上调，带

动菜价攀升。上周搜猪网显示猪肉继续价格小幅上行，猪肉市场窄幅波动，多地涨跌持平，

供需博弈加剧，猪肉价格高位震荡。 

 

5、经济上涨速率降低，小幅看低商品 

上周原油价格小幅下行，整体市场处于波动，需求预期在年底恢复至疫情前水平，不

过 OPEC 在小幅增产，油价仍然较为波动对。铁矿石期货价格小幅上行，我国港口铁矿石

库存小幅下行，铁矿石到岗偏紧，下游需求仍能保持，但铁矿石价格已经处于高位。BDI

指数小幅下行，全球经济仍然处于回升中，航运暂时平稳。 
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国家 日期                  事件或数据 

中国 8 月 24 日（周一） 中国台湾 7 月失业率、工业产出率、M2 货币供应率 

8 月 26 日（周三） 中国香港 7 月贸易帐/进出口 

8 月 27 日（周四） 中国 7 月规模以上工业企业利润 

欧洲 8 月 24 日（周一） 德国 7 月进口物价指数，英国 8 月 CBI 零售销售差值（8/24-8/27） 

8 月 25 日（周二） 德国第二季度 GDP 终值、8 月 IFO 商业景气/预期/现况指数 

8 月 26 日（周三） 瑞士 8 月瑞信/CFA 经济预期指数 

8 月 27 日（周四） 瑞士第二季度 GDP，德国 7 月实际零售销售（8/27-9/2） 

8 月 28 日（周五） 德国 9 月 Gfk 消费者信心指数，法国 8 月 CPI 年率初值、第二季度 GDP 终值，

欧元区 8 月消费者信心指数终值、8 月经济/工业景气指数 

美国 8 月 25 日（周二） 美国 6 月 FHFA 房价指数，8 月谘商会消费者信心指数，7 月季调后新屋销售 

8 月 26 日（周三） 美国截至 8 月 21 日当周 API 原油、汽油库存变动，7 月耐用品订单初值，截至

8 月 21 日当周 EIA 原油、汽油、精炼油库存变动 

8 月 27 日（周四） 美国第二季度实际 GDP 年化季率、消费者支出年化季率修正值、GDP 平减指

数修正值、核心 PCE 物价指数年化季率修正值，截至 8 月 22 日当周初请/续请

失业金人数，7 月季调后成屋签约销售指数月率 

8 月 28 日（周五） 美国 7 月 PCE（核心）物价指数年率、7 月个人支出月率、7 月批发库存月率

初值、8 月芝加哥 PMI、8 月密歇根大学消费者信心指数终值 

8 月 29 日（周六） 美国 8 月 28 日当周石油、天然气、总钻井总数 

其他 

 

8 月 26 日（周三） 新西兰 7 月贸易帐 

8 月 28 日（周五） 日本 8 月东京 CPI 年率，加拿大 6 月季调后 GDP 

 

指数代码 指数名称 最新收盘价 周涨跌幅 月涨跌幅 年初至今涨跌幅 

IXIC.GI 纳斯达克指数 11311.80  -2.59% -7.52% -20.68% 

DJI.GI 道琼斯工业指数 27930.33  0.00% -4.58% 2.18% 

GDAXI.GI 德国 DAX 12764.80  1.07% 2.65% 3.79% 

000001.SH 上证指数 3380.68  -0.61% -1.64% -9.78% 

399006.SZ 创业板指 2632.45  1.38% 6.35% -31.69% 

N225.GI 日经 225 22920.30  1.61% -0.74% 3.21% 

KS11.GI 韩国综合指数 2304.59  4.47% -3.84% -4.64% 

TWII.TW 台湾加权指数 12607.84  1.49% -1.55% -4.84% 

 

数据来源：Wind 中国银河证券研究院    
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一、上周重点关注 

上周中美之间稍有缓和，但中美之间矛盾重重，进一步观察美国对 BTA 的限制。中美第

一阶段贸易协议注定无法完成，而双方以何种态度来公布此事值得观察，预计仍然会给市场带

来冲击。 

8 月 20 日，央行、住建部以及开发商召开座谈会，研究落实房地产长效机制。与会机构

包括央行、住建部、银保监会、证监会、外汇局、交易商协会等部门，基本涉及了房地产融资

的相关部门。房地产企业融资需求规模快速上行，7 月份房地产信用债发行规模 642 亿元，同

比增加 29%，8 月仍然在快速上行。市场担忧对房地产企业的融资的限制侧面上限制了社会

的整体信用扩张，使得社会信用扩张下行，打击经济增长。同时央行在货币政策上趋于谨慎，

数量有所收缩，如果房地产信用扩张渠道受阻，那么货币政策就处于实质收紧的状态，不利于

风险资本，对于固定收益类债券，影响可以正反两面，当明确的经济增长暂停，货币会再次缓

解的时候，固定收益市场会所好转。 

7 月新兴产业景气指数 EPMI 录得 52.5，比上月回升 0.4 个百分点，季节性强于往年，供

需失衡有所缓解，研发指标高位持续回升。重点关注本月就业指数，已连续四个月在 50%上

下低位运行，本月再度回落 0.7 个百分点至 49.7%，远低于往年均值。疫情冲击导致企业扩张

能力受限，企业面对市场回暖观望情绪依然浓厚、扩招欲望不强。 

中国香港 7 月 CPI 同比下跌 2.3%，为 2017 年 2 月以来首次出现下跌状态，主要由于政

府代缴公营房屋租金，以及香港房屋协会豁免部分租户租金。剔除政府一次性纾困措施影响之

后，香港 7 月的基本通胀率为 0.2%，远低于 6 月 1.2%的水平。 
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我国经济增速速率降低，上星期玻璃价格跳水，钢铁库存高位，也要对钢材价格保持一定

的谨慎。 

全球经济仍在恢复，但是较为波折，原油市场仍然处于震荡，黄金大幅回落也是由于对美

国经济回升的不确定。 

上周全球 Markit PMI 数据公布，美国、德国和英国数据超出预期，美国制造业恢复速度

更快，这得益于美国经济的恢复速度。全球经济恢复仍然处于不平衡中，但预计随着疫情的逐

步好转，恢复也会加快。 

欧元区 7 月 CPI 年率终值录得 0.4，与预期值相符。尽管疫情引发的经济危机带来通缩压

力，欧元区 7 月通胀率较上年同期小幅上升，核心指标飙升。剔除食品和能源价格后，7 月份

通胀率较 6 月份的 1.1%上升 1.3%，这一增幅主要是由于法国和意大利推迟了夏季销售季，

预计在接下来几个月增长不会持续，届时核心指标预计将放缓。 

英国 7 月 CPI 和零售物价数据均好于预期。英国 7 月 CPI 年率上涨 1%，预期和前值上

涨 0.6%；7 月核心 CPI 年率上涨 1.8%，预期上涨 1.2%，前值上涨 1.4%。服装、鞋类及汽

油价格上涨加剧 CPI 上升，但增值税变动和“就餐补助”等政策的实施，意味着英国 CPI 将在 8

月大幅下降。英国 7 月零售物价指数年率上涨 1.6%，预期上涨 1.2%，前值上涨 1.1%。数据

减轻了英国央行进一步降息的压力，为英国央行提供了更多时间来继续目前的观望态度，这也

给英镑进一步升值的前景提供了支撑。 

日本二季度实际 GDP 年化季环比初值下滑 27.8%，低于预期值，前值仅下滑 2.2%。这

不仅是日本 GDP 连续第三个季度陷入萎缩，且萎缩幅度创 1955 年有记录以来最大，降幅甚

至超过了金融危机后的 2009 年一季度。此外，日本二季度实际 GDP 季环比初值同样不及预
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期，下滑幅度达到 7.8%，预期为下滑 7.6%，前值为下滑 0.6%。由于日本二季度实施了紧急

状态，经济活动受到抑制，个人消费大幅下降。虽然日本零售销售与工厂生产显示出复苏迹象，

但出口依然疲弱。此外，延期举办东京奥运会导致的直接损失为 1.7 万亿日元，产生的间接损

失预计也高达 3.2 万亿日元。 

7 月日本核心 CPI 经季节调整后为 101.6，连续两个月持平于去年同期。日本 7 月食品价

格、手机通讯费同比上涨。随着民众继续居家远程办公，办公用品和家电持续旺销。同时，汽

油价格、住宿费用同比下降。此外，由于产地气候反常，生鲜蔬菜产量大降，新鲜蔬菜价格显

著上涨，包括生鲜食品在内的 CPI 同比上涨 0.3%，达到 101.9。 
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二、本周重点关注 

8 月 24 日（周一）将公布中国台湾 7 月失业率。台湾 6 月失业率为 3.73%,较 5 月上升

0.06 个百分点,调整季节因素后,失业率为 3.74%,下降 0.01 个百分点，大学以上失业率是各个

教育程度中最高的。6 月失业率上升主要是因为毕业生投入职场所致,目前就业人数仍然增加。 

8 月 25 日（周二）将公布德国第二季度 GDP 终值、8 月 IFO 商业景气指数。受疫情影

响，德国第二季度 GDP 初值较上一季度萎缩 10.1％，疫情期间的封锁措施导致进出口、家庭

支出以及对机械设备的投资出现大幅下降，这是自 1970 年开始记录德国季度 GDP 统计数据

以来的最大跌幅。与去年同期相比，德国 GDP 收缩 11.7％。预计本年度 GDP 将下降 6.3％。

德国 IFO 商业景气指数今年 3-4 月连续大幅下跌，从 2 月的 96 跌至 4 月的 74.2，5 月小幅回

升至 79.5，6 月进一步回升至 86.3，7 月该指数自德国暴发新冠疫情以来首度回到 90 上方。

德国企业一方面对其当前经营状况的满意程度显著上升，另一方面对未来数月的发展感到“审

慎乐观”。  

8 月 26 日（周三）将公布中国香港 7 月进出口数据。香港 6 月份商品出口同比跌幅减慢，

主要原因是去年低基数和输往内地的出口加快。在世界经济深度衰退下，输往美国、欧盟和许

多其他主要亚洲市场的出口录得不同程度的跌幅。第二季合计，商品出口货值同比下跌 4.3%，

较第一季 9.7%的跌幅显著收窄。 

8 月 27 日（周四）将公布我国 7 月规模以上工业企业利润。上半年规上工业企业利润累

计同比增速走势“前低后高”，表现为年初断崖式下跌，随后逐月上升的形态。二季度我国经济

增长超预期反弹，各项经济指标持续好转，未来规上工业企业利润有望保持上升趋势。但考虑

到全球疫情仍在持续发酵，叠加保护主义上升，外需面临较大压力，需求端的恢复将更为缓慢。

此外，库存高企、消费不足、居民收入下滑、小型企业经营状况恶化、部分地区疫情复发等也

可能威胁到企业利润增长的可持续性。 

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_2986


