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投资要点： 

⚫ 宏观：上周杰克逊霍尔央行年会上，鲍威尔作出遏制通胀的严厉承

诺，将通胀降至 2%仍然是美联储的重点目标。美联储的鹰派表态

使得人民币汇率贬值压力增大，中美利差进一步扩张。国内层面，

上周我国宏观高频指数延续回落，增长中枢小幅下行。8 月 24 日国

常会部署增量政策性开发性金融工具 3000 亿，以及 5000 多亿元专

项债地方结存限额。当前我国经济整体复苏动能偏弱，结构上存在

分化。（1）国内新能源汽车等竞争力较强同时美德等国的汽车产能

缺位，我国出口动能持续高增，但 PMI 出口订单下滑，未来出口数

量效应动能或逐步减弱。（2）在逆周期政策财政驱动下，基建投资

持续逆势上扬，三四季度我国财政支出力度或进一步保持，为经济

运行托底。（3）同时我国经济当前需求偏弱的矛盾依然突出：一是

地产链景气度偏低，金融部门与居民部门的风险偏好较低，地产投

资出现较大程度下滑。二是消费需求偏弱，受疫情等因素冲击，餐

饮娱乐等行业供给能力下降，同时居民部门收入预期不稳定，预防

性储蓄上升。三是信贷需求出现了内生性收缩，7 月社融在存量同

比增速较 6 月水平有所下滑。当前货币政策采取降息操作、财政退

出 5000 亿专项债增量，稳增长力度有所增强，预计三季度末我国

仍将延续弱复苏的经济趋势。 

⚫ 股票：上周，全球多数指数继续调整中，美国三大指数跌均幅超过

4%，香港、俄罗斯、巴西等地市场上涨。国内市场继续震荡调整，

指数基本全线下跌，科创板 50 跌 5.63%，创业板 50 跌 3.80%，上

证 50、上证 180 等大盘股指数相对抗跌。沪深两市日均成交额

10,141 亿元，较上周环比-3.3%，成交额略有下降。上周，9 个行

业上涨，21 个行业下跌；煤炭、农林牧渔、石油石化等行业涨跌幅

居前；电子、机械、军工、新能源等行业涨跌幅居后。葡萄酒、种

植业、煤炭、纯碱等概念板块涨跌幅居前；先进封装、减速器、机

器视觉等概念板块涨跌幅居后。短期市场不确定较大，维持配置抗

通胀板块。虽然干旱、中美关系等负面因素影响经济和市场，但是

国内政策力度正在增强。周三国务院常务会议部署稳经济一揽子政

策的 19 项接续政策措施，加力巩固经济恢复发展基础。相信政策

效果将逐步取得成效，改善市场预期。中国资产的长期配置价值显

现，但短期受外围市场影响，市场不确定性增加，短期建议继续重

点关注养殖、能源等抗通胀板块。 

⚫ 债券： 8 月第四周资金趋紧+票据利率上行市场预期社融放量两大

因素压制市场情绪，现券走出一波较为明显的调整，尤其以周四恐

慌情绪为最，长端全周基本回到降息当日收盘水平。成交热度也明

显下降。“宽货币”暂时没有增量行动或表态，“宽信用”的新闻短
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期占据主导。市场结构方面，资金紧张后基金转为持续流出；券商

仍然波动较大，除周二外以卖出为主；外资持续流入。基金流入态

势逆转后行情趋向调整，总体符合前期的理解。资金短期可能存在

一定缺口，资金面对扰动较为敏感。维持“行情延续性取决于基金

是否持续流入”的假设，资金面收敛后基金流入减弱，资金流较为

散乱。除非看到新的消息催化剂，短期进一步多头行情缺乏支撑，

市场或趋向拉锯。我们建议投资者本周持中性思路交易。 

⚫ 资产配置：股票 25%、债券 25%、商品 25%、Reits25%。 

风险提示：政策、经济数据预测不及预期，突发风险事件等；大类资

产配置模拟组合仅用于回测，过往收益率不代表未来状况。 
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1. 宏观：稳增长力度增强 

宏观回顾：上周杰克逊霍尔央行年会上，鲍威尔作出遏制通胀的严厉承诺，将通胀降至 2%

仍然是美联储的重点目标。美联储的鹰派表态使得人民币汇率贬值压力增大，中美利差进一步

扩张。国内层面，上周我国宏观高频指数延续回落，增长中枢小幅下行。8 月 24 日国常会部署

增量政策性开发性金融工具 3000 亿，以及 5000 多亿元专项债地方结存限额。 

宏观展望：当前我国经济整体复苏动能偏弱，结构上存在分化。（1）国内新能源汽车等竞

争力较强同时美德等国的汽车产能缺位，我国出口动能持续高增，但 PMI 出口订单下滑，未来

出口数量效应动能或逐步减弱。（2）在逆周期政策财政驱动下，基建投资持续逆势上扬，三四

季度我国财政支出力度或进一步保持，为经济运行托底。（3）同时我国经济当前需求偏弱的矛

盾依然突出：一是地产链景气度偏低，金融部门与居民部门的风险偏好较低，地产投资出现较

大程度下滑。二是消费需求偏弱，受疫情等因素冲击，餐饮娱乐等行业供给能力下降，同时居

民部门收入预期不稳定，预防性储蓄上升。三是信贷需求出现了内生性收缩，7 月社融在存量

同比增速较 6 月水平有所下滑。当前货币政策采取降息操作、财政退出 5000 亿专项债增量，

稳增长力度有所增强，预计三季度末我国仍将延续弱复苏的经济趋势。 

图 1：我国近期高频景气指数同比增速与 4 周均值  图 2：我国南华工业品价格指数与国际油价 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 3：中美十年期国债收益率走势与利差  图 4：美元兑人民币汇率中间价走势（USD/CNY） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

0
9

-0
1

1
0

-0
1

1
1

-0
1

1
2

-0
1

0
1

-0
1

0
2

-0
1

0
3

-0
1

0
4

-0
1

0
5

-0
1

0
6

-0
1

0
7

-0
1

0
8

-0
1

宏观周频景气指数（同比）
宏观周频景气指数（同比）-4WMA

0

20

40

60

80

100

120

140

160

1900

2300

2700

3100

3500

3900

4300

2
0
2

0
-0

8

2
0
2

0
-1

0

2
0
2

0
-1

2

2
0
2

1
-0

2

2
0
2

1
-0

4

2
0
2

1
-0

6

2
0
2

1
-0

8

2
0
2

1
-1

0

2
0
2

1
-1

2

2
0
2

2
-0

2

2
0
2

2
-0

4

2
0
2

2
-0

6

南华工业品指数 现货价:原油:英国布伦特Dtd

（美元/桶）（点）

-90

-30

30

90

150

210

270

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

2
0
1

9
-0

1

2
0
1

9
-0

4

2
0
1

9
-0

7

2
0
1

9
-1

0

2
0
2

0
-0

1

2
0
2

0
-0

4

2
0
2

0
-0

7

2
0
2

0
-1

0

2
0
2

1
-0

1

2
0
2

1
-0

4

2
0
2

1
-0

7

2
0
2

1
-1

0

2
0
2

2
-0

1

2
0
2

2
-0

4

2
0
2

2
-0

7

UST 10YR-NOTE CN 10YR-GB 中美利差(右)

（%） （BP）

6.0

6.1

6.2

6.3

6.4

6.5

6.6

6.7

6.8

6.9

7.0

2
0
2

1
-0

8

2
0
2

1
-0

9

2
0
2

1
-1

0

2
0
2

1
-1

1

2
0
2

1
-1

2

2
0
2

2
-0

1

2
0
2

2
-0

2

2
0
2

2
-0

3

2
0
2

2
-0

4

2
0
2

2
-0

5

2
0
2

2
-0

6

2
0
2

2
-0

7

中间价:美元兑人民币



第5页 / 共8页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

2. 股票：极端天气扰动市场 

股市回顾：上周，全球多数指数继续调整中，美国三大指数跌均幅超过 4%，香港、俄罗

斯、巴西等地市场上涨。国内市场继续震荡调整，指数基本全线下跌，科创板 50 跌 5.63%，

创业板 50 跌 3.80%，上证 50、上证 180 等大盘股指数相对抗跌。沪深两市日均成交额 10,141

亿元，较上周环比-3.3%，成交额略有下降。上周，9 个行业上涨，21 个行业下跌；煤炭、农

林牧渔、石油石化等行业涨跌幅居前；电子、机械、军工、新能源等行业涨跌幅居后。葡萄酒、

种植业、煤炭、纯碱等概念板块涨跌幅居前；先进封装、减速器、机器视觉等概念板块涨跌幅

居后。 

股市展望：短期市场不确定较大，维持配置抗通胀板块。虽然干旱、中美关系等负面因素

影响经济和市场，但是国内政策力度正在增强。周三国务院常务会议部署稳经济一揽子政策的

19 项接续政策措施，加力巩固经济恢复发展基础。相信政策效果将逐步取得成效，改善市场预

期。中国资产的长期配置价值显现，但短期受外围市场影响，市场不确定性增加，短期建议继

续重点关注养殖、能源等抗通胀板块。 

图 5：全球主要指数涨跌幅(%)  图 6：A 股主要指数涨跌幅(%) 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 7：中信一级行业 5 月涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，中原证券 

2022/8/26 周涨跌 月涨跌 2022年涨跌 2021年涨跌

道琼斯工业指数 -4.22 -1.71 -11.16 18.73

纳斯达克指数 -4.44 -2.01 -22.39 21.39

标普500 -4.04 -1.76 -14.87 26.89

英国富时100 -1.63 0.05 0.58 14.30

法国CAC40 -3.41 -2.70 -12.29 28.85

德国DAX -4.23 -3.80 -18.34 15.79

日经225 -1.00 3.02 -0.52 4.91

韩国综合指数 -0.47 1.20 -16.68 3.63

恒生指数 2.01 0.07 -13.79 -14.08

澳洲标普200 -0.15 2.29 -4.57 13.02

印度SENSEX30 -1.36 2.19 1.00 21.99

俄罗斯RTS 1.07 4.77 -25.86 15.01

巴西指数 0.72 8.85 7.13 -11.93

上证指数 -0.67 -0.52 -11.09 4.80

深证成指 -2.42 -1.69 -18.83 2.67

台湾加权指数 -0.85 1.86 -16.14 23.66

2022/8/26 周涨跌 月涨跌 2022年涨跌 2021年涨跌

上证指数 -0.67 -0.52 -11.09 4.80

深证成指 -2.42 -1.69 -18.83 2.67

创业板指 -3.44 -1.13 -20.54 12.02

沪深300 -1.05 -1.50 -16.86 -5.20

上证50 0.03 -1.46 -15.96 -10.06

中证500 -1.46 0.07 -14.42 15.58

科创50 -5.63 -3.94 -25.19 0.37

创业板50 -3.80 -0.84 -20.59 16.88

万得全A -1.91 -1.08 -12.89 9.17

中小板指 -1.92 -1.22 -17.25 4.62

上证180 -0.31 -1.10 -14.97 -5.19

上证380 -1.72 -0.32 -10.90 16.39

中证100 -1.36 -1.43 -16.04 -10.55

中证500 -1.46 0.07 -14.42 15.58

中证800 -1.15 -1.11 -16.25 -0.76

中证1000 -3.51 -1.93 -12.86 20.52

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_45728


