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投资要点                                                              

 产业高频周度观察。1）通胀。截至 8 月 19 日，猪价下行至 28.84 元/

公斤，猪粮比价持平于 7.60；鸡肉价格上涨，牛肉和羊肉价格上涨，
蔬菜价格上涨，水果价格上涨。2）工业。截至 8 月 19 日，高炉开工
率和各产能焦化企业开工率全线上行，螺纹钢价格下行，库存回落；
铜价下行，库存回落。3）消费。截至 8 月 14 日，汽车批发同比增速
回升，零售同比增速回升，截至 8 月 19 日，电影票房收入和观影人
次环比下降。4）地产。30 城商品房成交面积周环比上行，百城成交
土地面积周环比回落。 

 金融市场周度观察。1）股票市场。上周上证综指收于 3258.08 点，周
环比下跌 0.57%；创业板指收于 2734.22 点，周环比上涨 1.61%。从
行业板块来看，电气设备、农林牧渔和公用事业等板块领涨，计算机、
医药生物和有色金属等板块领跌。2）债券市场。利率债收益率全线
下行，期限利差收窄，中美利差收窄。8 月 19 日，1Y 国债、10Y 国
债、1Y 国开债及 10Y 国开债收益率分别收于 1.72%、2.59%、1.82%

和 2.79%，周环比分别变动-9BP、-15BP、-3BP 和-12BP；10Y-1Y国
债、国开债期限利差分别为 86BP 和 96BP，周环比分别变动-6BP 和
-9BP；中美利差收于-29BP，收窄 19BP。3）大宗商品。上周大宗商
品价格普遍下行，螺纹钢、焦炭、动力煤、PTA、阴极铜、豆油、豆
粕和白砂糖期货价格下降，水泥价格指数上涨，南华金属指数下行，
INE原油期货价格下行，收于 692 元/桶。  

 宏观政策周度观察。1）央行公开市场净回笼 2000 亿元，资金利率边
际收紧。上周公开市场共有逆回购投放 100 亿元，MLF 投放 4000 亿
元，逆回购到期 100 亿元，MLF 到期 6000 亿元，全周广义公开市场
累计净回笼 2000 亿元。8 月 19 日，DR001 收于 1.21%，周环比上行
16BP；DR007 收于 1.44%，周环比上行 9BP。3 月 Shibor 周环比下行
3BP，收于 1.60%，1Y同业存单收益率周环比下行 12BP，收于 1.91%。
2）重要动态。7 月经济数据不及预期；5 年期 LPR下调 15 个基点。 

 核心观点。1）汽车销量回升，电影票房回落。从通胀来看，生猪产
能持续去化，前期猪价持续反弹，商务部及农业农村部连续发声为过
度看涨的市场情绪降温，在政策调控影响下猪价有所下行，我们预计
猪价或将呈现震荡上行趋势。从供给来看，随着高温天气有所缓解，
高炉开工率和各产能焦化企业开工率普遍大幅上升。从需求来看，汽
车批发和零售销量同比增速均有所回升，受疫情影响，电影票房收入
及人次环比回落，目前消费需求仍有较大恢复空间；地产销售仍然低
迷，上周 30 城商品房成交面积虽环比小幅上行，但房地产政策端边
际放松对销售端传导仍需时间。2）5 年期 LPR 调降，地产政策底或
显现。从地产的需求端来看，受制于项目停工、停贷风波的影响，居
民对期房的信心不足，7 月社融数据亦显示，居民中长贷同比持续少
增，居民购房需求仍旧较为疲软；从供给端来看，房企大面积爆雷，
资金链压力也难以短期缓解。基于此背景下，稳地产政策不断出台，
上周央行调降 MLF 和逆回购利率，本周 LPR如期下调，其中 5 年期
LPR 调降 15 个基点，引导房贷利率继续下行，或将为房地产销售回
暖提供支撑；此外，交易商协会再次召集多家民营房企召开座谈会，
探讨通过中债增进公司增信支持的方式支持民营房企发债融资；住建
部、财政部、人民银行等有关部门近日出台措施，完善政策工具箱，
通过政策性银行专项借款方式，支持已售逾期难交付住宅项目建设交
付，稳地产政策的加快出台有望提振市场信心，化解存量风险。 

 风险提示：国内疫情扩散风险，海外形势变化超预期。 
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1 核心观点 

汽车销量回升，电影票房回落。1）从通胀来看，生猪产能持续去化，前期猪价持续

反弹，商务部及农业农村部连续发声为过度看涨的市场情绪降温，在政策调控影响下猪

价有所下行，我们预计猪价或将呈现震荡上行趋势。2）从供给来看，随着高温天气有所

缓解，高炉开工率和各产能焦化企业开工率普遍大幅上升。3）从需求来看，汽车批发和

零售销量同比增速均有所回升，受疫情影响，电影票房收入及人次环比回落，目前消费

需求仍有较大恢复空间；地产销售仍然低迷，上周30城商品房成交面积虽环比小幅上行，

但房地产政策端边际放松对销售端传导仍需时间。 

5 年期 LPR 调降，地产政策底或显现。从地产的需求端来看，受制于项目停工、停

贷风波的影响，居民对期房的信心不足，7 月社融数据亦显示，居民中长贷同比持续少增，

居民购房需求仍旧较为疲软；从供给端来看，房企大面积爆雷，资金链压力也难以短期

缓解。基于此背景下，稳地产政策不断出台，上周央行调降 MLF 和逆回购利率，本周

LPR 如期下调，其中 5 年期 LPR 调降 15 个基点，引导房贷利率继续下行，或将为房地

产销售回暖提供支撑；此外，交易商协会再次召集多家民营房企召开座谈会，探讨通过

中债增进公司增信支持的方式支持民营房企发债融资；住建部、财政部、人民银行等有

关部门近日出台措施，完善政策工具箱，通过政策性银行专项借款方式，支持已售逾期

难交付住宅项目建设交付，稳地产政策的加快出台有望提振市场信心，化解存量风险。 
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2 产业高频周度观察 

2.1 通胀 

猪肉价格下行，猪粮比价持平。截至 8 月 19 日，猪肉平均批发价下降至 28.84 元/

公斤，猪粮比价持平于 7.60，生猪产能持续去化，猪价呈现震荡偏强走势；鸡肉价格上

涨至 18.74 元/公斤，牛肉价格上涨至 77.48 元/公斤，羊肉价格上涨至 67.38 元/公斤；蔬

菜价格上涨，水果价格上涨。 

 

图 1：猪肉价格下行（元/公斤）   图 2：猪粮比价持平 

 

 

 

资料来源：WIND，财信证券  资料来源：WIND，财信证券 

 

图 3：牛肉价格上涨、羊肉价格上涨（元/公斤）   图 4：蔬菜价格上涨、水果价格上涨（元/公斤）  

 

 

 

资料来源：WIND，财信证券  资料来源：WIND，财信证券 

 

2.2 工业 

高炉开工率回升，螺纹钢价格上升。截至 8 月 19 日，高炉开工率上行至 77.90%；

各产能焦化企业开工率均大幅回升，小型、中型和大型焦化企业开工率分别周环比变动 3
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个百分点、1.6 个百分点和 4.6 个百分点至 66.10%、68.50%和 79.2%。螺纹钢价格下降，

钢材库存回落；铜价下行，库存回落。 

 

图 5：高炉开工率上行（%）   图 6：各产能的焦化企业开工率均上行（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，财信证券  资料来源：WIND，财信证券 

 

图 7：螺纹钢价格下行、库存回落（元/吨，万吨）  图 8：铜价下行、库存回落（万元/吨，万吨） 

 

 

 

资料来源：WIND，财信证券  资料来源：WIND，财信证券 

 

2.3 消费 

汽车销量同比上升，电影收入环比下降。截至 8 月 14 日，汽车批发同比增速较上周

上涨至 31.00%，零售同比增速较上周上升至 25.00%；截至 8 月 19 日，电影票房收入和

观影人次周环比分别下降 5%和 5%至 8.18 亿元和 2016 万人次。 
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图 9：汽车批发同比回升、零售同比回升（%）   图 10：电影票房收入及人次环比下降（亿元，万人次） 

 

 

 

资料来源：WIND，财信证券  资料来源：WIND，财信证券 

 

2.4 地产 

30 城商品房成交面积环比上行，百城成交土地面积环比回落。截至 8 月 19 日，上

周 30 城商品房成交面积环比上行 10.92%，其中一、三线城市周环比分别上行 20.47%和

29.74%带动 30 大中城市销量环比上行。截至 8 月 14 日，当周百城土地成交面积回落，

周环比下行 14.98%，百城成交土地溢价率下降。 

 

图 11： 30 城商品房成交面积环比上行（万平方米）  图 12：百城成交土地占地面积环比回落（万平方米，%） 

 

 

 

资料来源：WIND，财信证券  资料来源：WIND，财信证券 
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3 金融市场周度观察 

3.1 股票市场 

上证指数周环比下跌，电气设备等行业领涨。上周上证综指收于 3258.08 点，周环

比下跌 0.57%；创业板指收于 2734.22 点，周环比上涨 1.61%。从行业板块来看，电气设

备、农林牧渔和公用事业等板块领涨，计算机、医药生物和有色金属等板块领跌。 

 

图 13：上证指数周环比下跌  图 14：电气设备等板块领涨（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，财信证券  资料来源：WIND，财信证券 

 

3.2 债券市场 

利率债收益率全线下行。8 月 19 日，1 年期国债收于 1.72%，周环比下行 10BP；10

年期国债收于 2.59%，周环比下行 15BP。1 年期国开债收于 1.82%，周环比下行 3BP；

10 年期国开债收于 2.79%，周环比下行 12BP。 

利率债期限利差收窄，中美 10Y 国债利差收窄。8 月 19 日，10Y-1Y 国债期限利差

为 86BP，周环比下行 6BP；10Y-1Y 国开债期限利差为 96BP，周环比下行 9BP；美国 10

年期国债收益率收于 2.88%，周环比上行 4BP，中美利差上周收于-29BP，周环比收窄 19BP。 
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