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1 经济低位运行，生产好于消费 

上周，国内经济呈现低位运行的态势，生产要好于消费。影响国内经济的主要因素

变化不大，疫情的散发继续对需求端的复苏形成压制，房地产行业改善的迹象尚不明朗，

政策则持续发力稳经济大盘。 

疫情的影响仍然较大。虽然受疫情影响的省份数已经回落到了接近 10 个，新增确

诊病例数也在减少，但是全国主要城市地铁平均客运量显示，客运量环比下行，电影票

房收入同样显示高频消费好转的力度较弱。 

图 1：疫情影响不容忽视 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 2：全国主要城市地铁平均客运量：7MA 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 3：电影票房收入:当周值 

 

资料来源：Wind,首创证券 

房地产的走势有赖于新一轮政策落地的效果，在前期停贷潮的冲击下，当前商品房

的成交量偏低，8月 24日国常会允许地方“一城一策”灵活运用信贷等政策，合理支持

刚性和改善性住房需求。在此之前，5年期 LPR调降 15BP，也有利于提振房地产的需求。 

图 4：30 大中城市商品房成交面积:周 

 

资料来源：Wind,首创证券 

生产的情况要好于需求，整车货运物流指数平稳运行，全国高炉开工率大幅上升、

螺纹大幅去库，钢材的生产与库存可能有两方面的影响，一方面，可能有价格的影响，

在现货价格下行的阶段，生产的观望情绪较浓，另一方面，则有可能是专项债资金在加

快形成实物工作量。 

此外，从韩国前 20日的出口转弱的情况来看，8月中国出口的韧性可能面临一定的

压力。猪肉和蔬菜价格进入 8月之后总体平稳，对 CPI的影响可能较 7月有所减弱。 
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图 5：整车货运物流指数（按春节调整，截至 8 月 27日） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 6：高炉开工率(247 家):全国 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 7：螺纹钢库存（万吨） 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 8：韩国:出口金额:前 20 日 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 9：平均批发价:28 种重点监测蔬菜:周 

 

资料来源：Wind,首创证券 

2 资金边际收紧，A 股有所回调 

短端资金边际收紧，8 月 22 日央行缩量 2000 亿元续作 MLF，可能对短端流动性造

成影响，DR001和 DR007近期有所上行。并且，国股银行转贴现利率在上周大幅上行，

如果此前的规律成立，反映的是信贷的结构性好转。 
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图 10：银行间质押式回购加权利率（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 11：国股银行转贴现利率（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

在经济基本面没有明显变化，流动性边际收紧的情况下，A股有所回调，商品和债

市收益率前期均出现过大幅下行，因此上周走势与股市有所分化。 
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图 12：股债商走势（2020-01-17=100） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

A 股成长板块调整幅度最大。从中信风格指数来看，近期成长指数回调幅度最大，

其次是周期，消费和金融在 7 月下行之后保持平稳。从中信一级行业来看，上周演绎的

是超涨回调，前期涨幅大的板块回调力度较大。 

图 13：中信风格指数 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 14：中信一级行业区间涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

此外，我们发现，今年以来在大跌的时候大盘股相对占优，在大幅反弹的时候，小

盘股相对占优。以国证 2000 为代表的小盘股和以上证 50 为代表的大盘股，走势的负向

关系较为明显，年初到 4 月底的下跌过程中，大盘股表现占优，从 4 月底至 8 月中上旬

的反弹，小盘股占优，上周的急跌，则又是大盘股占优。 

图 15：大小盘负相关（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

商品期指在 6 月初至 7 月中有一轮急跌，因此近期演绎了震荡上行的行情，现货

的表现比期货要弱，二者的差距再次拉开。在南华商品指数中，能化品的表现优于黑色

优于有色。 
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