
 

孙彬彬：如何看待当前政策

逻辑与后续市场表现？ 
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主要内容： 

宏观：Taper 渐进，波动持续上升 

策略：如何理解财经委会议的主旨 

固收：如何理解当前货币政策行为和表现？ 

金工：反弹或将展开 

银行：招商银行：业绩增速创近 8 年新高，拓客促活持续推进 

地产：如何看地产目前估值修复的持续性 

宏观：Taper 渐进，波动持续提升 
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1.1． 权益：结构性行情继续，波动持续上升 

8 月第 2 周，A 股继续反弹，Wind 全 A 周上涨 1.29%。流动性宽松

和结构性紧信用的环境下，结构性行情仍在继续。市值风格上，上证 50 和

沪深 300 的短期交易拥挤度维持在较低水平，而中盘股的拥挤度维持在中

性偏高水平。板块方面，成长的短期交易拥挤度下降至 67%分位，前期的

拥挤交易有所松动。当前消费和金融的短期交易拥挤度处在 8%和 13%分

位左右的低位；周期的拥挤度小幅上升，目前处于中高水平（73%分位）。 

市值风格和板块上的结构分化使得 A 股波动持续上升。8 月第 2 周，

金融继续反弹（上涨 4.03%），周期和消费分别上涨了 4.91%和 1.60%，

成长回调了 1.64%。市值因子上，中盘股仍占优大盘蓝筹，大盘股（上证

50 和沪深 300）上涨了 0.69%和 0.50%，中盘股（中证 500）上涨了 2.16%
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（见图 1）。 

Wind 全 A 的风险溢价与上周基本持平，维持在【中性】上方（见图

2）。上证 50 风险溢价继续回升，目前估值回到【中性偏便宜】，沪深 300

风险溢价也小幅回升，估值也处在【中性偏便宜】，中证 500 风险溢价与上

周持平，估值维持在【便宜】区间内（85%分位）。金融估值目前【很便宜】

（92%分位），成长估值【便宜】（73%分位），周期风险溢价与前期持平，

估值【中性偏便宜】，消费风险溢价继续回升 6%，估值来到【中性偏便宜】。 

8 月第 2 周，A 股整体市场情绪仍不乐观，目前仍处在 10%以下的历

史低位。衍生品市场继续对中盘股偏乐观、对大盘股相对中性。 

北向资金周净流入 12.76 亿，并且本周净流入流出波动极小，北向情

绪平稳中性。南向资金净流入 122.12 亿港币，南向情绪逐渐恢复。恒生指

数的风险溢价处在中位数附近，性价比一般。 

1.2． 债券：乐观情绪略降温，短期波动加大 

8 月第 2 周，央行公开市场净投放为零，流动性溢价从一年内低点有

所回升，目前处在 22%分位的较低位置，流动性环境依然宽松。8 月上半

月，地方专项债新发行 2564.59 亿元，净融资额 2038.82 亿元，速度有所

提升。下半年流动性维持较宽松的概率较高。中长期流动性收紧预期与上

周基本持平，但相比上半年明显回落。 

从经济和通胀来看，未来期限结构走平的概率较高。7 月社融信贷 M2
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均低于预期。，信贷的结构也有恶化，银行资产端有票据滚动的短期化倾向。。

期限利差继续维持在高位（77%分位），长端利率债相对短端的性价比仍然

更高。信用溢价继续回落（29%分位），目前信用债整体性价比中低。 

8 月第 2 周，债券市场的乐观情绪有些许降温，利率债的短期拥挤度

回落至 90%分位，长端利率债的交易仍然拥挤，受疫情和美债影响，短期

波动可能加大。信用债的短期拥挤度维持在中高位置（74%分位），转债的

拥挤度维持在 80%分位。 

1.3． 商品：铝强铜弱已经持续一段时间 

8 月第 2 周，工业品价格涨跌互现。螺纹钢和热轧卷板的表观消费量

继续维持偏弱，煤炭价格仍在反弹。中钢协消息，8 月上旬，重点统计钢

铁企业共生产粗钢 2043.94 万吨（环比下降 2.97%）、生铁 1832.61 万吨

（环比下降 2.66%）、钢材 1915.82 万吨（环比下降 9.46%）。钢材产量下

降对钢价有一定支撑，但限产幅度在预期之内，且下游需求持续偏弱，钢

材价格大幅上涨受遏制。 

铜、锌价格震荡偏弱，铝价小幅反弹。铜铝走势从 6 月中旬开始分化，

过去两个月，上海铜下跌了 0.4%，而上海铝上涨了 6.3%。铝强铜弱已经

持续一段时间，主要是供给约束的差异。铜价仍在震荡区间，海外持续不

断的罢工为铜价提供支撑，美债实际利率反弹限制铜价上涨空间。铜的基

本面正在经历供需紧平衡的拐点，加工费继续回升。COMEX 铜的非商业

持仓拥挤度小幅回落至 63%分位，市场情绪维中性偏乐观。 
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8 月第 2 周，布伦特油价震荡偏弱，收于 70.25 美元/桶。Delta 病毒

传播加速，原油需求端的压力上升。8 月第 1 周美国单周累积确诊病例超

84 万，再创今年 1 月以来的新高。页岩油供给恢复仍慢，8 月 6 日当周美

油产量回升 10 万桶至 1130 万桶/天，产能利用率与上周持平。衍生品市

场上，布油主力合约相对于 6 个月的远月合约贴水幅度继续维持在 4%附

近，看多远期原油供给、看跌远期原油价格的预期没有变化。 

8 月第 2 周，能化品指数、农产品和工业品的风险溢价都处于历史低

位，估值【极贵】。 

1.4． 汇率：Taper 渐近，人民币贬值压力上升 



 

 - 8 - 

美国 7 月 CPI 同比仍处于 13 年来的高位。亚特兰大联储主席博斯蒂

克、波士顿联储主席罗森格伦和堪萨斯城联储主席乔治都发表了相对鹰派

的观点。部分联储票委们认为美国经济改善速度比预期更快，美联储正在

接近削减购债规模的时点，通胀已经满足了政策开始收紧的一个关键标准。 

Taper 临近的预期渐强，美债利率延续上周反弹，周五受消费数据不

及预期的拖累小幅回调。8 月第 2 周，美元指数上涨 0.26%。美元指数上

升，叠加 Delta 病毒传播，风险偏好继续承压。伦敦现货黄金价格回升

0.94%，收于 1779.22 美元。COMEX 黄金非商业净多头持仓占比目前下

降至 30%历史分位，拥挤度不高。 

美元兑人民币（在岸）窄幅震荡，收于 6.48。人民币的短期交易拥挤

度继续回升（23%），北向单周小幅净流入，全球资金流入与流出（周度）

中国股票和债券金额基本持平，金融市场资金流向对人民币汇率影响中性。

与今年美元走势相对应，人民币今年双向波动，未来可能随美联储 Taper

临近而小幅贬值。 

1.5． 海外：美股涨业绩不涨估值 

8 月第 2 周，美债利率冲高回落，实际利率震荡偏弱，收于-1.08%，

10Y 盈亏平衡通胀预期与上周持平，10Y 美债利率处在 1.3%附近。美债期

限溢价维持在 41%分位，美元流动性溢价和信用溢价仍然处在 11%和 10%

附近的历史低位。 

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_34444


