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每周市场回顾与展望-2019.8.5

 

  

  

主要结论： 

 宏观经济：经济增长方面，7月中采制造业 PMI显示制造业景气度仍延续下行趋势，但下

行幅度略有收窄，内生经济仍存下行压力，稳增长或正在发力。通货膨胀方面，预计 7月

CPI增速 2.8%，PPI增速-0.2%。流动性与人民币汇率方面，央行上周净回笼资金 500亿

元，并决定增加支小再贷款额度 500亿元；货币市场流动性整体维持充裕。央行下半年工

作会议指出将适时适度进行逆周期调节，加强政策配合加快疏导货币政策向实体经济的传

导机制，坚持在稳增长的基础上防风险，“开正门、堵后门”。 

 权益市场：综合来看，在近期市场因对地产政策趋紧和中美贸易摩擦再度升温的双重影响

已经有所调整的情况下，我们倾向于认为下一阶段股票市场的机会大于风险，市场仍将呈

现结构性机会特征。中期维度关注中美贸易谈判进展的不确定性、国内稳增长政策不及预

期以及风险事件暴露等风险。 

 固定收益市场：上周债券收益率曲线平坦化下行。展望后续，政治局会议在政策上保持定

力、不刺激地产，再考虑到贸易战的不确定性，债券市场的风险暂时不大；但是考虑到估

值因素，仍然建议保持相对中性的久期。 

 

正文内容： 

一、市场回顾 

（一）宏观方面 

1、经济增长：7月中采制造业PMI显示制造业景气度仍延续下行趋势，不过受大型企业景

气度提升影响，下行幅度略有收窄 
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7月中采制造业PMI 49.7%，较上月回升，高于WIND市场预期0.1个百分点；7月非制造业

PMI商务活动指数53.7%，较上月下行0.5个百分点；综合PMI53.1%，较上月回升0.1个百分点。 

中共中央政治局7月30日召开会议，分析研究当前经济形势，部署下半年经济工作，审议

《中国共产党问责条例》和《关于十九届中央第三轮巡视情况的综合报告》。中共中央总书记

习近平主持会议。  

上周南华综合指数环比增速由前周的-1.2%升至-0.2%，其中农产品上行0.02%，能化、工

业品、金属、贵金属分别下行0.51%、0.45%、0.44%、0.08%。水泥价格环比由-0.4%升至-

0.15%，钢材库存环比由3.2%降至2.4%，其中螺纹钢库存环比由3.5%降至2.6%。 

地产销售方面，上周30城地产销售面积四周移动平均同比由5%降至-2%。其中一线城市由

16%降至1.5%，二线城市由6%降至-3%，三线城市由0%降至-3%。土地成交方面，上周土地出让

面积四周移动平均同比增速降至-17%，土地溢价率由13%降至10%。 

生产方面，上周四周移动平均发电耗煤增速由-16%升至-13%；三峡水库出库量四周移动平

均同比增速由-35%升至-30%。开工率方面，全国高炉开工率由66.7%小幅升值67.3%；焦化企业

开工率由81.4%升至84%，高炉开工率和焦化厂开工率同比均较前周继续上行。 

注：以上数据来源于WIND资讯  

点评：7月中采制造业PMI较6月回升，但仍落在荣枯线下方。使用三个月移动平均数据来

看，制造业景气度仍延续下行趋势，不过下行幅度有所收窄。其中中小企业景气度继续回落，

大型企业景气度大幅回升，反映内生经济仍存下行压力，稳增长或正在发力。政治局会议重提

“六稳”，政策再度偏向“稳”的方向，考虑到中国当前经济情况和中美贸易摩擦的不确定性，逆

周期调控政策更多将相机抉择。  

2、通货膨胀：预计7月CPI增速2.8%，PPI增速-0.2%  

根据商务部监测，上周食品价格环比由此前的0.1%降至-0.3%。分项看，上周猪肉价格环

比由此前的3.3%降至1.9%，蔬菜价格环比由-2.6%降至-3.7%。上周流通领域工业品价格环比由

0.1%降至-0.2%。其中黑色金属价格下行0.1%，能源下行0.3%。 

点评：预计7月CPI同比增长2.8%（上调0.1个百分点），PPI同比增速-0.2%（对应环比增

速-0.1%）。上周猪价继续超季节性，菜价表现弱于季节性，拖累整体食品价格表现弱于季节
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性。 

3、流动性与人民币汇率：央行上周净回笼资金500亿元，并决定增加支小再贷款额度500

亿元；货币市场流动性整体维持充裕。央行下半年工作会议指出将适时适度进行逆周期调节，

加强政策配合加快疏导货币政策向实体经济的传导机制，坚持在稳增长的基础上防风险，“开

正门、堵后门”；中美摩擦升级，人民币汇率再度贬值  

央行上周净回笼资金500亿元，均为7天逆回购到期。除此之外，央行决定增加支小再贷款

额度500亿元，重点支持中小银行扩大对小微、民营企业的信贷投放, 引导降低社会融资成

本。7天回购定盘利率周均值2.74%，较前周上行4BP；R007周均值2.78%，较前周基本维稳。 

上周美元兑人民币中间价汇率6.89。 

注：以上数据来源于WIND资讯 

4、国际：7月美联储议息会议如期降息 

美联储如期降息25个基点，下调联邦基金利率至2.00%-2.25%，为2008年底以来首次降

息。美联储主席鲍威尔新闻发布会要点：1、降息旨在确保应对下行风险，并支持通胀向着目

标回升；2、美国经济前景维持良好，二季度GDP增长接近预期；3、降息决定不意味着宽松周

期的开始，但可能会再降息；4、也可能会再次加息；必要时我们将大胆运用所有的工具。 

注：以上信息来源于WIND资讯 

（二）权益方面 

截至周五收盘，上证综指报收2867.84点，当周下跌2.60%，深证成指报收9136.46点，当

周下跌2.27%，中小板指当周下跌2.16%，创业板指当周下跌0.33%。 

分行业来看，29个中信一级行业中2个行业上涨，农林牧渔和有色金属分别上涨4.01%和

0.48%；27个行业下跌，其中房地产、非银行金融和建材分别下跌5.27%、4.59%和3.74%。 

图 1：主要指数表现                                 
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上证综指 中小板指 创业板指 深证成指 沪深 300 中证 500 中证 800 中证上游 中证中游 中证下游

-5

0

5

10

15

20

25

30

周涨跌幅（%） 年涨跌幅（%）

 图 2：行业表现 

 
注：数据来源于WIND资讯，工银瑞信整理，数据区间为2019年7月29日至2019年8月2日。 

（三）固定收益方面 

利率债方面，一年期国债收益率2.60%，较前一周上涨0.08%；三年期国债收益率2.86%，

较前一周上涨0.17%；十年期国债收益率3.09%，较前一周上涨0.69%。一年期国开债收益率

2.66%，较前一周上涨0.05%；三年期国开债收益率3.07%，较前一周上涨0.19%；十年期国开债

收益率3.49%，较前一周上涨0.55%。 

信用债方面，一年期AAA最新收益率3.11%，较前一周上涨0.09%；五年期AAA最新收益率

3.87%，较前一周上涨0.35%；一年期AA+最新收益率3.31%，较前一周上涨0.10%；五年期AA+最

新收益率4.09%，较前一周上涨0.57%；一年期AA最新收益率3.59%，较前一周上涨0.14%；五年

期AA最新收益率4.61%，较前一周上涨0.53%；一年期城投债最新收益率3.55%，较前一周上涨

0.07%；五年期城投债最新收益率4.38%，较前一周上涨0.31%。 
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图 3：各类债券持有期收益率 
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图 4：各类债券收益率变动 

 

注：数据来源于 WIND资讯，工银瑞信整理，数据区间为 2019年 7月 29日至 2019年 8

月 2日。 

二、市场展望  

宏观方面：经济增长方面，7月中采制造业PMI较6月回升，但仍落在荣枯线下方。使用三

个月移动平均数据来看，制造业景气度仍延续下行趋势，不过下行幅度有所收窄。其中中小企

业景气度继续回落，大型企业景气度大幅回升，反映内生经济仍存下行压力，稳增长或正在发

力。政治局会议重提“六稳”，政策再度偏向“稳”的方向，考虑到中国当前经济情况和中美贸易
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摩擦的不确定性，逆周期调控政策更多将相机抉择。通货膨胀方面，预计7月CPI同比增长2.8%

（上调0.1个百分点），PPI同比增速-0.2%（对应环比增速-0.1%）。流动性与人民币汇率方

面，央行上周净回笼资金500亿元，并决定增加支小再贷款额度500亿元；货币市场流动性整体

维持充裕。央行下半年工作会议指出将适时适度进行逆周期调节，加强政策配合加快疏导货币

政策向实体经济的传导机制，坚持在稳增长的基础上防风险，“开正门、堵后门”。  

权益方面：上周市场震荡下行，两市一周成交金额1.91万亿，较前周成交放量。北向资金

上周净流出60.7亿元。经济数据面上，当前经济整体依然面临一定下行压力。7月PMI显示经济

内生动能依然偏弱。与此同时当前监管层持续释放对地产趋紧的政策态度，令市场对经济前景

担忧边际抬升。中美贸易摩擦不确定性再次加大，也对全球经济增长前景有负面影响。不过基

于政府稳增长底线明确的判断，我们依然认为，年内经济下行风险可控。从盈利面上看，考虑

到二季度名义GDP增速较一季度还有所反弹，同时减税降费对企业利润率有一定正面影响，我

们认为，盈利增速正在触底企稳进程中。估值面上，当前市场静态估值低于历史中位数水平。

而目前海外流动性整体处于宽松格局，这对A股估值将产生正面影响。风险偏好方面，特朗普

上周表示将在9月对3000亿美元商品加征10%关税，令市场对中美贸易担忧再次升温，这对市场

风险偏好已经造成负面影响。预计在中美贸易不确定性仍大，同时国内部分中小企业风险溢价

仍高的背景下，市场估值难出现明显提升。综合来看，在近期市场因对地产政策趋紧和中美贸

易摩擦再度升温的双重影响已经有所调整的情况下，我们倾向于认为下一阶段股票市场的机会

大于风险，市场仍将呈现结构性机会特征。中期维度关注中美贸易谈判进展的不确定性、国内

稳增长政策不及预期以及风险事件暴露等风险。  

固定收益方面：上周债券收益率曲线平坦化下行。展望后续，政治局会议在政策上保持定

力、不刺激地产，再考虑到贸易战的不确定性，债券市场的风险暂时不大；但是考虑到估值因

素，仍然建议保持相对中性的久期。  

 

 

重要提示： 

本材料为客户服务材料，不构成任何投资建议或承诺，本材料并非基金宣传推介材料，亦 

不构成任何法律文件。投资有风险，过往业绩并不代表其未来表现，基金管理人管理的其他基 
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金的业绩不构成新基金业绩表现的保证，有关数据仅供参考，不构成任何承诺。 
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