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经济逐步修复 政策回归常态化 

摘要： 

1. 中国 7 月规模以上工业增加值同比增长 4.8%，前值 4.8%；1-7 月规模以上工业增加

值同比下降 0.4%。中国 1-7 月固定资产投资（不含农户）同比降 1.6%，1-6 月降 3.1%；

其中，民间固定资产投资下降 5.7%。中国 7 月社会消费品零售总额同比降 1.1%，预

期增 1.2%，前值降 1.8%。其中，除汽车以外的消费品零售额下降 2.4%。中国 7 月

城镇调查失业率为 5.7%，与 6 月持平，但青年人口调查失业率有所上升。中国 7 月

M2 同比增 10.7%，预期 11.2%，前值 11.1%；7 月新增人民币贷款 9927 亿元，预期

1.18 万亿元，前值 1.81 万亿元。7 月社会融资规模增量为 1.69 万亿元，预期 1.86 万

亿元，前值 3.43 万亿元。 

2. 银保监会主席郭树清发表讲话：下半年更好地支持实体经济，1、首先是做好对普惠

型小微企业的支持，进一步还要推动资本市场的发展，直接融资的发展，以及推动

综合融资成本明显下降；银保监会、央行也研究一些储备性政策，同时也正在采取

试点一些特殊办法，比如救急性的贷款和救急性的融资。2、预计有相当规模贷款的

风险会延后暴露，未来不良贷款上升压力较大。要求银行采取多种方法补足资本，

提前加大拨备提取；研究分阶段下调拨备覆盖率的监管要求，释放资源全部用于处

置不良贷款。 

3. 美国下一轮刺激谈判陷入僵局正在形成潜在的危机：如果谈判继续无法达成妥协，

将严重冲击美国未来消费者支出水平，进而引发经济衰退。虽然白宫通过行政命令

延长了规模较小的失业补充金和 3 个月的工资税假期，但这种"创口贴"式的计划无法

迅速填补因谈判陷入僵局而产生的补助金"窟窿"：额外的失业金计划需要数周时间来

建立，还需要各州支付计划的四分之一，但大多数州根本没有资金来满足这一计划，

这使得不少失业者处于无钱可拿的状态。美国 7 月零售销售环比增长 1.2%，连续第

三个月录得环比增长，反映了家庭部门在加油站、商店、餐饮店和网上消费的持续。 

4. 500 万人口失业，欧洲二季度就业创史上最大降幅。欧盟统计局（Eurostat）8 月 14

日周五发布的报告称，与上一季度相比，2020 年第二季度欧元区的就业人数减少了

2.8％，整个欧盟的就业人数减少了 2.6％。欧元区经季节性因素调整后的二季度 GDP

同比下降了 15%，欧盟的 GDP 则同比下降了 14.1%；环比来看，欧元区二季度 GDP

下降 12.1%，欧盟下降 11.7%；上述数据都创下 1995 年以来的最大跌幅。 

5. 俄罗斯注册全球首款新冠疫苗，官方称接种后可形成长达 2 年的免疫力。俄罗斯主

权财富基金 RDIF 总裁表示，已收到全球 20 多个国家 10 亿剂新冠疫苗购买请求，并

同意在其他五个国家生产，总产能将达到每年 5 亿剂。尽管该疫苗有望在今年年底

前量产，但仍须完成最终试验，俄罗斯是否能如此迅速地研制出安全疫苗还有待考

证。 
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6. 《中华人民共和国契税法》在 8 月 11 日的第十三届全国人民代表大会常务委员会第

二十一次会议通过，其中最受公众关注的是第三条：契税税率为 3%-5%。基于目前

1%-2%的实际税率，目前来看，如果具体地方不做出调整，新契税法的出台，并不

会影响目前的税率。 

7. 央行将于 8 月 17 日对 8 月到期的两笔 MLF 一次性续做，具体操作金额将根据市场

需求等情况确定。下周（8 月 15 日-8 月 21 日）央行公开市场将有 9500 亿元资金到

期，其中 8 月 15 日将有 4000 亿元 MLF 到期因周末顺延至下周一（8 月 17 日），除

此之外，8 月 17 日、18 日、19 日、20 日、21 日到期的逆回购规模分别为 100 亿元、

500 亿元、1400 亿元、1500 亿元、1500 亿元。8 月 20 日另有 500 亿元国库现金定存

到期。 

宏观大类： 

首先来看上周重要新闻，国内来看，1、经济修复步伐小幅放缓，整体社融数据增速放缓

并弱于预期，而 7 月经济数据继续改善，但呈现居民部门修复慢于企业部门，需求端弱

于生产端的特征，后续需要更多政策利好支撑；2、货币宽松力度边际下降，当前人民币

信贷已经完成年度目标的 65%，M2-GDP 差额也达到历史相对高位，预计下半年货币宽

松力度边际下降，叠加需要对未来不良贷款上升压力的提前应对，期债仍进入震荡格局，

此外国内下周有 9500 亿资金到期；3、政府打开契税约 2%-3%上升空间，尽管仍需要地

方政府上调才实现上调，但仍显示当下地产调控的趋势，不利于地产市场。海外方面，1、

海外二季度经济承压基本兑现，欧元区二季度 GDP 同比下降 15%，就业人数减少了 2.8%；

2、美国第二轮救助方案迟迟未能达成，消费承压，尽管美国 7 月零售销售录得连续第

三个月录得环比增长，但受到第二轮疫情救助方案未能达成影响，额外失业救助金的断

档使得后续居民消费将面临一定下行压力；3、俄罗斯注册全球首款新冠疫苗，但是否能

如此迅速地研制出安全疫苗还有待考证。 

目前中美博弈和弱美元的趋势延续，美国受第二轮救助方案断档影响，以及美联储持续

宽松影响，弱美元趋势仍将延续，在这样的背景下股指预计仍是表现最好的资产，尽管

短期内盘跑输外盘，但长期仍看好；商品则需要关注全球经济预期的变化，若能够明确

复苏趋势，则是商品跑赢股指的时候，这一点至少需要等待美国疫情新增明显放缓以及

第二轮疫情救助达成之后，贵金属中长期仍持续看好；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，至少是震荡的走势。 

策略：股市>商品>债券； 

风险点：中美多方面博弈发酵，中国经济不及预期不利于内盘风险资产；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。      
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大类资产表现跟踪 

 

  

大类资产 名称 现价 日涨跌幅（%） 周涨跌幅（%） 本月以来（%） 今年以来（%）

道琼斯工业平均指数 27,931.02                    -0.16% 1.81% 3.77% 21.11%

标准普尔500指数 3,372.85                      -0.22% 0.64% 13.31% 35.69%

纳斯达克综合指数 11,019.30                    0.06% 0.08% 37.75% 67.35%

上证综合指数 3,360.10                      1.23% 0.18% 15.66% 34.73%

伦敦金融时报100指数 6,090.04                      -3.03% 0.96% -17.79% -9.56%

巴黎CAC40指数 4,962.93                      -2.18% 1.50% -12.59% 6.07%

法兰克福DAX指数 12,901.34                    -1.20% 1.79% 3.81% 22.18%

东京日经225指数 23,289.36                    1.95% 4.30% 7.05% 16.36%

恒生指数 25,183.01                    -0.24% 2.66% -3.48% -1.26%

圣保罗IBOVESPA指数 101,353.50                  -0.75% -1.38% -3.24% 15.32%

大类资产 名称 现价 日涨跌幅（BP） 周涨跌幅（BP） 本月以来（BP） 今年以来（BP）

美债10Y 0.71                             2.00                                 14.00                       (97.00)                  (201.00)                

中债10Y 2.95                             (0.23)                                (3.43)                       (20.35)                  (29.02)                  

英债10Y -                               (30.08)                              (22.92)                     (50.92)                  (134.33)                

法债10Y -                               17.10                               21.50                       27.00                    (70.80)                  

德债10Y (0.48)                            (1.00)                                8.00                         9.00                      (73.00)                  

日债10Y 0.04                             (0.80)                                2.60                         24.60                    4.00                      

大类资产 名称 现价 日涨跌幅（%） 周涨跌幅（%） 本月以来（%） 今年以来（%）

螺纹钢.SHFE 3,799.00                      -0.16% -0.86% 9.48% 11.60%

铁矿石.DCE 839.00                         0.78% -6.36% 27.99% 69.67%

铜.LME 6,365.50                      -1.08% 2.06% 11.45% 6.25%

铝.LME 1,741.00                      -2.46% -1.05% 1.31% -5.76%

镍.LME 14,380.00                    0.98% 0.07% -16.00% 33.89%

WTI原油 -                               1.02% 1.02% -21.08% -5.87%

甲醇.CZCE 1,750.00                      0.40% 2.88% -27.27% -26.72%

PTA.CZCE 3,770.00                      -0.37% 2.56% -26.31% -33.16%

大豆.CBOT 897.75                         1.67% 3.34% -0.72% 0.53%

豆粕.DCE 2,895.00                      1.47% 0.80% 0.52% 10.29%

白糖.DCE 5,102.00                      0.73% -0.58% -7.35% 8.55%

棉花.DCE 12,840.00                    -0.50% 4.05% 6.87% -13.71%

黄金.COMEX 1,953.70                      1.43% -4.52% 32.16% 52.23%

白银.COMEX 26.55                           3.67% -6.48% 55.83% 71.81%

大类资产 名称 现价 日涨跌幅（%） 周涨跌幅（%） 本月以来（%） 今年以来（%）

美元指数 93.10                           -0.36% -0.34% -6.34% -3.40%

中间价:美元兑人民币 6.94                             0.13% -0.36% -2.79% 1.15%

美元兑日元 106.61                         -0.26% 0.65% -1.36% -3.35%

欧元兑美元 1.18                             0.45% 0.42% 8.61% 3.44%

英镑兑美元 1.31                             0.38% 0.26% 6.38% 3.01%

权益

债券

大宗商品

外汇
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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 
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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：% 
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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 
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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：% 
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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：% 
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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 
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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 
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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 
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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 
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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 
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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 
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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：% 
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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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