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每周市场回顾与展望-2020.08.10

 

  

  

【主要结论：】 

 宏观经济：经济增长方面，防疫物资出口维持高位和海外经济修复拉动 7月出口增速较 6

月明显上行。通货膨胀方面，预计 7月 CPI同比增速 2.8%，PPI同比增速-2.3%。流动性

方面，上周央行净回笼资金，不过在月末因素消退后货币市场利率回落；预计未来货币政

策更加注重相机抉择以及精准导向，其中结构性政策如特定领域信贷支持将有所加强，短

期降息等总量政策概率下降。  

 权益市场：预计短期指数将维持震荡格局，以结构性机会为主，市场风格也将趋于均衡。

投资策略上，短期重点关注中报业绩主线，以及中美关系等外部事件影响。从行业板块上

看，继续建议关注可选消费、TMT、新能源汽车、医药和券商。 

 固定收益市场：预计市场短期难以出现系统性机会，但考虑到中小企业、居民就业和收入

链条仍存在结构性压力，货政报告中也强调还需加强与财政部门的有机协同，预计年内货

币政策转向收紧的概率较低。近期中美博弈加剧但债券市场反应相对有限，考虑到当前基

本面超预期偏强的表现，若后续市场收益率开始price-in风险偏好的变化，前期久期超配

幅度较多的组合可考虑收缩、向中性适度回归。    

 

正文内容： 

一、市场回顾 

（一）宏观方面 

1、经济增长：防疫物资出口维持高位和海外经济修复拉动7月出口增速较6月明显上行 

中国7月（以美元计）出口同比增7.2%，前值增0.5%；进口降1.4%，前值增2.7%；贸易顺

差623.3亿美元，前值为464.2亿美元。以人民币计价，中国7月出口同比增10.4%，前值增

4.3%；进口增1.6%，前值增6.2%；贸易顺差4422.3亿元。防疫物资出口维持高位和海外经济恢

复对当月出口形成支撑。7月中国对美、欧、日出口增速均有回升，对东盟出口增速上行更为
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明显，对欧盟、日本出口增速分别由-10.5%、-5%升至-2%、-3.4%，对东盟出口由1.6%升高至

14%。7月进口增速由2.7%降至-1.4%，环比表现基本符合季节性。 

上周南华综合指数环比增速由0.3%升至1%，其中贵金属、金属、工业品、农产品分别上行

4.2%、2.7%、1%、0.1%，能化下行0.3%。上周水泥价格环比由-0.4%升至0.8%，表现超过季节

性。上周螺纹钢价格环比由-0.2%升至1.38%，表现符合季节性。上周钢材库存增速由0.87%续

降至-0.14%，其中螺纹钢库存增速由0.7%降至-0.16%，由累库转为去库并且去库幅度强于季节

性。 

地产销售方面，上周30城地产销售面积四周移动平均同比增速由10%升至16%。土地成交方

面，土地出让面积四周移动平均同比增速19%，较前周继续下行；土地溢价率四周移动平均由

16%升至17%。 

生产方面，7月下旬发电量增速由中旬的3.9%进一步降至-2%。发电量增速回落与去年同期

高温形成高基数有较大关系。上周全国高炉开工率由70.3%升至70.9%，焦化开工率由85.5%升

至87.3%，但是两者同比均有所下行（分别由3%、21.7%降至1.4%、18.3%）。   

注：以上数据来源于WIND资讯  

点评：防疫物资出口维持高位和海外经济修复拉动7月出口增速较6月明显上行。随着海外

经济改善预计下半年出口增速将较上半年回升；考虑到海外经济修复斜率已经有所放缓和防疫

物资出口的回落，预计下半年出口增速回升幅度有限（全年来看出口增速应低于经济增速）。

水泥、螺纹钢价格库存数据显示建安投资增速回升。 

2、通货膨胀：预计7月CPI同比增速2.8%，PPI同比增速-2.3% 

7.24-7.30日农产品价格（商务部口径）环比增速由0.1%回升至0.8%，表现略超季节性；

7.24-7.30日猪肉价格（商务部口径）环比增速由-0.2%降至-0.5%，同比增速由94%降至

89.6%；7.24-7.30日蔬菜价格（商务部口径）环比由0%升至2.1%，同比增速由5.5%升至8.8%。 

点评：受食品价格反弹影响，预计7月CPI同比增速2.8%，较6月回升0.3个百分点；7月PPI

环比增长0.5%，同比增速-2.3%，较6月回升0.7个百分点。 

3、流动性：上周央行净回笼资金，不过在月末因素消退后货币市场利率回落；央行二季

度货币政策执行报告将支持实体经济恢复与可持续发展放到更加突出的位置，同时也更强调逆

周期调节政策的持续性。预计未来货币政策更加注重相机抉择以及精准导向，其中结构性政策

如特定领域信贷支持将有所加强，短期降息等总量政策概率下降；人民币汇率方面，上周人民

币汇率先升后贬 

上周央行实施7天逆回购操作100亿元（均为7天逆回购），7天逆回购到期2800亿元，合计
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向市场净回笼资金2700亿元。上周7天回购定盘利率周均值由前周的2.35%回落至2.12%；R007

周均值由2.39%回落至2.16%。 

上周人民币汇率中间价均值由7降至6.97，离岸汇率由7降至6.96。 

注：以上数据来源于WIND资讯 

（二）权益方面 

截至上周收盘，上证综指报收3354.04点，当周上涨1.33%，深证成指报收13648.50点，当

周上涨0.08%，中小板指当周上涨0.09%，创业板指当周下跌1.63%。 

分行业来看，29个中信一级行业中21个行业上涨，其中国防军工、有色金属和石油石化分

别上涨17.62%、5.71%和3.92%，8个行业下跌，其中餐饮旅游、食品饮料和传媒分别下跌

2.58%、2.22%和1.82%。 

图 1：主要指数表现                                 
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图 2：行业表现 
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注：数据来源于WIND资讯，工银瑞信整理，数据区间为2020年8月3日至2020年8月7日。 
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（三）固定收益方面 

利率债方面，一年期国债收益率2.22%，较前一周上涨0.06%；三年期国债收益率2.69%，

较前一周下降0.44%；十年期国债收益率2.99%，较前一周下降0.16%。一年期国开债收益率

2.66%，较前一周上涨0.06%；三年期国开债收益率3.10%，较前一周上涨0.05%；十年期国开债

收益率3.51%，较前一周下降0.22%。 

信用债方面，一年期AAA最新收益率2.89%，较前上涨0.08%；五年期AAA最新收益率

3.88%，较前一周下降0.39%；一年期AA+最新收益率3.04%，较前一周上涨0.08%；五年期AA+最

新收益率4.14%，较前一周下降0.34%；一年期AA最新收益率3.23%，较前一周上涨0.11%；五年

期AA最新收益率4.50%，较前一周下降0.24%；一年期城投债最新收益率3.16%，较前一周上涨

0.06%；五年期城投债最新收益率4.30%，较前一周下降0.07%。 

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2020年8月3日至2020年8月7日。 
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二、市场展望  

宏观方面：经济增长方面，防疫物资出口维持高位和海外经济修复拉动7月出口增速较6月

明显上行。实体高频数据中，水泥、螺纹钢价格库存数据显示建安投资增速回升。目前市场预

测7月新增社融1.45-1.9万亿之间，对应社融增速较上月稳中略升。通胀方面，受食品价格反

弹影响，预计7月CPI同比增速2.8%，较6月回升0.3个百分点；7月PPI环比增长0.5%，同比增速

-2.3%，较6月回升0.7个百分点。流动性方面，上周央行净回笼资金，不过在月末因素消退后

货币市场利率回落。央行二季度货币政策执行报告将支持实体经济恢复与可持续发展放到更加

突出的位置，同时也更强调逆周期调节政策的持续性。预计未来货币政策更加注重相机抉择以

及精准导向，其中结构性政策如特定领域信贷支持将有所加强，短期降息等总量政策概率下

降。 

权益方面:上周主要指数涨跌不一，两市含科创板一周成交金额6.41万亿，日均成交额

12820亿元，日均成交额较前周成交放量。上周北向资金净流出44.49亿元，连续四周净流出。

基本面上，受海外经济修复推动，7月出口增速较前月进一步上行，剔除防疫物资的出口增速

也回升至疫情前水平。整体来看，经济环比改善势头还在延续。流动性方面，上周发布的二季

度货币政策执行报告与政治局会议传递的政策信号一致。我们维持货币政策将更加注重精准导

向，但也难进一步宽松的判断。国内政策继续支持科技创新。上周国务院印发《新时期促进集

成电路产业和软件产业高质量发展的若干政策》。上周发改委也启动基础设施领域REITs试点

项目申报，重点聚焦人工智能、5G、智能交通等新型基础设施项目。综合来看，当前经济整体

仍在改善，政策整体逐步回归常态的背景下，考虑到当前市场估值结构性分化明显，同时中美

关系等外部的不确定性仍大，我们预计短期指数将维持震荡格局，以结构性机会为主，市场风

格也将趋于均衡。投资策略上，短期重点关注中报业绩主线，以及中美关系等外部事件影响。

从行业板块上看，继续建议关注可选消费、TMT、新能源汽车、医药和券商。  

固定收益方面：7月出口数据改善幅度超预期，8月以来高频数据显示近期基本面表现仍然

偏强，年内宏观经济增速回到6%的概率明显加大。在央行对当前基本面形势判断较为乐观的情

况下，货币政策将更加注重总量适度、精准导向，引导市场利率围绕政策利率平稳运行。与此

同时，考虑到银行表内资金成本下降较为缓慢且未来几个月利率债供给仍有一定压力、配置动

力和配置资金均较为缺乏，预计市场短期难以出现系统性机会。但考虑到中小企业、居民就业

和收入链条仍存在结构性压力，货政报告中也强调还需加强与财政部门的有机协同，预计年内

货币政策转向收紧的概率较低，在资金利率围绕当前政策利率2.2%附近平稳运行的基准假设



                                                第 6 页 共 6 页

每周市场回顾与展望-2020.08.10

下，债市调整的风险尚不大。近期中美博弈加剧但债券市场反应相对有限，考虑到当前基本面

超预期偏强的表现，若后续市场收益率开始price-in风险偏好的变化，前期久期超配幅度较多

的组合可考虑收缩、向中性适度回归。  
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