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每周市场回顾与展望-2020.09.28 

 

 

  

  

【主要结论：】 

 宏观经济：经济增长方面，8月工业企业利润增速由 19.6%微降至 19.1%，维持在相对高位。

通货膨胀方面，维持 9 月 CPI 同比增长 1.9%，PPI 同比增长-1.8%的判断不变。流动性方

面，央行继续净投放资金以维稳跨季以及跨节流动性，R0007 小幅上行，9月 LPR 报价维持

不变。  

 权益市场：预计市场将维持震荡格局，以结构性机会为主，市场将从流动性驱动转向业绩

驱动，风格趋于均衡。行业板块上中期继续看好可选消费、TMT、新能源、医药等，近期关

注经济修复背景下顺周期板块的阶段性机会，以及券商合并预期下的相关投资机会。 

 固定收益市场：银行配置意愿不足叠加理财转型扰动正在进行，目前债市可能难以看到系

统性的机会；但另一方面，考虑到当前经济基本面结构性复苏基础仍需巩固、货币政策暂

难见明显收紧而宽信用政策力度已边际减弱，整体仍建议控制组合久期超配幅度。 

 

正文内容： 

一、市场回顾 

（一）宏观方面 

1、经济增长：经济增长方面，8月工业企业利润增速由19.6%微降至19.1%，维持在相对

高位 

8月规模以上工业企业利润累计同比增速为-4.4%（7月增速-8.1%），8月单月利润增速

19.1%，7月增速为19.6%。 

上周南华综合指数环比增速由-0.3%降至-2%，其中贵金属、金属、工业品、能化、农产品

分别下行6.6%、2.7%、1.8%、1%、0.2%。上周水泥价格环比由1.4%降至0.8%，表现符合季节

性。上周螺纹钢价格环比由-0.9%降至-1.2%，表现符合季节性。上周钢材库存增速由-0.5%降
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 至-1.2%，螺纹钢库存增速由-1.4%降至-1.8%，库存小幅去化，绝对水平仍然偏高。 

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3%降至-2.3%。土地出让

方面，上周土地出让面积四周移动平均同比增速-34%，延续下行态势；土地溢价率四周移动平

均由15.1%升至16.5%。 

开工率方面，上周焦化厂开工率由88%降至86.9%。同比多增由7.4%升至14.9%。 

注：以上数据来源于WIND资讯  

点评：8月工业企业利润增速由19.6%微降至19.1%。一方面，营业收入增速回升对利润形

成正向拉动，另一方面营业成本上行幅度大于营业收入增速上行幅度对毛利率形成一定拖

累，同时推测投资收益等非主营业务类的收入回落对利润形成负面贡献。8月产成品库存增速

由7月的7.4%回升至7.9%，工业企业是否进入主动补库仍需后续数据进一步验证。9月以来高

频数据显示生产端较8月维持平稳。需求端来看，地产销售和土地出让收入有所回落。水泥价

格符合季节性、螺纹钢价格和库存表现延续偏弱，显示建安投资维持相对平稳。近期有关地

产公司的新闻增多。其中上周网传恒大发布关于恳请支持重大资产重组项目的情况报告，虽

然之后中国恒大公告称公司经营正常健康、财务稳健，但市场担忧情绪仍在。上周末有媒体

报导，监管部门要求试点房企在2023年6月30日前完成降负债目标，并未提及此前媒体报导过

的要求2021年6月30日前降档要求。 

2、通货膨胀：维持9月CPI同比增长1.9%，PPI同比增长-1.8%的判断不变  

9.11-9.17日农产品价格（商务部口径）环比增速由-0.1%降至-0.4%，表现继续弱于季节

性。9.11-9.17日猪肉价格（商务部口径）环比增速由-0.6%降至-1.2%，同比增速由30.5%降至

29.5%。9.11-9.17日蔬菜价格（商务部口径）环比由-0.2%降至-0.9%，同比增速由14.5%升至

16%。 

点评：初步预计9月CPI同比增长1.9%，PPI同比增长-1.8%。 

3、流动性：央行继续净投放资金以维稳跨季以及跨节流动性，R0007小幅上行。9月LPR

报价维持不变。上周富时罗素公司宣布，中国国债将于2021年10月被纳入富时罗素全球政府

债券指数（WGBI） 

上周央行合计向市场净投放资金4800亿元，其中实施7天逆回购4000亿元，实施14天逆回

购5000亿元，7天逆回购到期3100亿元。上周央行启动14天逆回购主要为维稳跨季以及跨节流

动性。9月1年期品种报3.85%，5年期以上品种报4.65%；LPR连续5个月按兵不动。上周7天回购

定盘利率周均值由2.22%升至2.26%；R007周均值由2.36%升至2.45%，DR007周均值由2.16%降至

2.12%。 
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上周人民币汇率中间价均值维稳于6.8，离岸汇率由6.77升至6.81。 

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3219.42点，当周下跌3.56%，深证成指报收12814.17点，当

周下跌3.25%，中小板指当周下跌3.05%，创业板指当周下跌2.14%。 

分行业来看，29个中信一级行业中1个行业上涨，其中医药上涨0.53%，28个行业下跌，有

色金属、汽车、房地产分别下跌7.05%、6.44%和6.39%。 

图 1：主要指数表现                                 

 
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2020年9月21日至2020年9月25日。 

（三）固定收益方面 

利率债方面，一年期国债收益率2.61%，较前一周上涨0.05%；三年期国债收益率2.88%，

较前一周下跌0.07%；十年期国债收益率3.13%，较前一周下跌0.05%。一年期国开债收益率

2.85%，较前一周上涨0.01%；三年期国开债收益率3.29%，较前一周下跌0.05%；十年期国开债

收益率3.71%，较前一周下跌0.20%。 

信用债方面，一年期AAA最新收益率3.17%，较前一周上涨0.09%；五年期AAA最新收益率
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 3.96%，较前一周上涨0.10%；一年期AA+最新收益率3.32%，较前一周上涨0.10%；五年期AA+最

新收益率4.20%，较前一周上涨0.19%；一年期AA最新收益率3.47%，较前一周上涨0.09%；五年

期AA最新收益率4.58%，较前一周上涨0.24%；一年期城投债最新收益率3.39%，较前一周上涨

0.06%；五年期城投债最新收益率4.37%，较前一周上涨0.33%。 

图 3：各类债券持有期收益率 

 
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 9 月 21 日至 2020 年 9 月 25 日。 

二、市场展望  

宏观方面：经济增长方面，8月工业企业利润增速由 19.6%微降至 19.1%，维持在相对高位。

其中，营业收入增速回升对利润形成正向拉动，而毛利率略有回落。9月以来高频数据显示生产

端较 8 月维持平稳。需求端的地产销售和土地出让收入有所回落。近期有关地产公司的新闻增

多。其中上周网传恒大发布关于恳请支持重大资产重组项目的情况报告，虽然之后中国恒大公
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告称公司经营正常健康、财务稳健，但市场担忧情绪仍在。上周末有媒体报导，监管部门要求

试点房企在 2023 年 6 月 30 日前完成降负债目标。通胀方面，维持 9月 CPI 同比增长 1.9%，PPI

同比增长-1.8%的判断不变。流动性方面，央行继续净投放资金以维稳跨季以及跨节流动性。9

月 LPR 报价维持不变。上周富时罗素公司宣布，中国国债将于 2021 年 10 月被纳入富时罗素全

球政府债券指数。人民币汇率方面，上周受避险情绪影响人民币汇率较前周小幅贬值。目前市

场对人民币走势存在分歧，部分认为美元指数回落和中国基本面向好有利于人民币持续升值，

部分认为中美基本面差距正在收窄，不确定性事件频发使得美元指数回落存在波折，对人民币

汇率持续升值持谨慎态度。国际方面，Markit PMI 显示美、欧、日 9月制造业景气度延续回升，

但服务业景气度有所回落。其中美国服务业 PMI 仍在荣枯线上，而欧洲服务业 PMI 重回荣枯线

下。 

权益方面:上周主要指数均告下跌，两市含科创板一周成交金额3.31万亿，日均成交额

6620亿元，日均成交额较前周成交回落。上周北向资金净流出247.09亿元。8月工业企业利润

数据印证目前基本面延续修复态势。上周政策面信息较多。一是，习近平出席第三次中央新疆

工作座谈会并发表重要讲话。同时有媒体报道，东莞南部9镇全面对接和融入深圳先行示范

区，珠海横琴区或在年内纳入澳门管辖。二是，资本市场对外开放程度进一步扩大。上周监管

层重启QDII额度扩容，同时发布《合格境外机构投资者和人民币合格境外机构投资者境内证券

期货投资管理办法》，进一步降低QFII、RQFII投资准入门槛，稳步有序扩大投资范围。此

外，富时罗素也宣布将中国国债纳入富时世界国债指数，预计2021年10月生效。三是，证监会

宣布将对上市公司再融资实施分类审核，央行副行长表示要将符合条件的互联网企业纳入金融

控股公司监管。四是，据媒体报道，监管部门要求试点12家房企在2023年6月30日前完成降负

债目标。海外方面，近期地缘政治等不确定性依然较大。综合来看，在当前经济整体仍在改

善、政策整体逐步回归常态、市场估值结构性分化明显、中美形势仍较严峻等背景下，预计市

场将维持震荡格局，以结构性机会为主，市场将从流动性驱动转向业绩驱动，风格趋于均衡。

行业板块上中期继续看好可选消费、TMT、新能源、医药等，近期关注经济修复背景下顺周期

板块的阶段性机会，以及券商合并预期下的相关投资机会。风险方面，关注中美关系、美股回

调等海外不确定性。  

固定收益方面：上周现券走势和资金面以及风险偏好有些脱离，利率债和信用债收益率曲

线表现分化，利率债中短端调整较多，长端小幅上行，曲线平坦化，与此同时，信用利差明显

收窄。展望后续，央行维稳流动性、引导市场利率围绕政策利率运行的意图并未改变，而在基
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 本面延续修复、实体融资需求韧性较强的背景下，进一步考虑到当前债市的供求关系，银行配

置意愿不足叠加理财转型扰动正在进行，目前债市可能难以看到系统性的机会；但另一方面，

考虑到当前经济基本面结构性复苏基础仍需巩固、货币政策暂难见明显收紧而宽信用政策力度

已边际减弱，整体仍建议控制组合久期超配幅度。 
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