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每周市场回顾与展望-2017.09.04

主要结论：

 宏观经济：供需边际走强带动 8 月 PMI 回升，预计经济短期仍将维持平稳；资金面边际趋

紧后略有好转，整体延续紧平衡态势

 权益市场：从中期角度看，维持市场区间震荡的判断不变；行业配置方面建议关注大金融、

交运、基础化工等，短期主题关注国企改革和一带一路

 固定收益市场：利率债方面，曲线 5 到 10 年的陡峭化确定性较高；信用债方面，预计信

用利差仍有缩窄空间

正文内容：

一、市场回顾

宏观方面：8月中采PMI 51.7%，较上月上升0.3个百分点，高于预期0.4个百分点；季调中

采PMI51.67%，较上月小幅回升0.14个百分点。本周南华综合指数环比增速由上周的3.56%降至

0.08%，能化、贵金属、工业品分别上涨0.79%、0.76%、0.25%，农产品、金属分别下跌0.51%、

0.19%；水泥价格环比增速由上周的0.34%回升至1.64%。本周地产销售数据显示，4周移动平均

同比增速由上周的-40.16%回落至-41.54%，环比上升1.66%；一线城市同比增速由上周的-50.15%

下降至-53.65%，环比上升10.25%；二线城市同比增速由上周的-37.22%下降至-37.99%，环比上

升0.66%；三线城市同比增速由上周的-39.08%下降至-39.52%，环比上升30.03%；土地成交方面，

8月第四周的百城成交土地面积4周移动平均同比增速由上周的12.19%下跌至-8.32%，8月第四周

成交土地溢价率由上周的30.14%下跌至29.25%。本周耗煤量4周移动平均同比由上周的11.99%

继续上升至16.50%；三峡水库出库日均流量4周移动平均同比增速由上周的7.23%升至37.36%。

唐山高炉开工率与上周持平，为80.5%，全国高炉开工率由上周的77.21%降至76.38%；焦化企业

开工率由上周的85.27%降至84.14%；汽车半钢胎开工率由上周的63.7%升至66.58%，玻璃开工率

与上周持平，为65.83%。
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公开市场操作方面：上周（8月28日-9月1日）央行累计净回笼2800亿元，其中7天逆回购投

放1900亿元，到期2400亿元；14天逆回购投放900亿元，到期3200亿元。

权益方面：截至周五收盘，上证综指报收3367.12点，当周上涨1.07%，深证成指报收10880.56

点，当周上涨2.08%，中小板指当周上涨2.60%，创业板指当周上涨2.89%。分行业来看，29个中

信一级行业中26个行业上涨，其中煤炭、钢铁、有色金属、计算机涨幅较大，当周分别上涨9.26%、

8.65%、7.09%、4.31%；3个行业下跌，银行、家电、国防军工当周下跌1.90%、1.00%、0.38%。

固定收益方面：利率债方面，一年期国债收益率3.39%，较前一周上涨0.03%；三年期国债

收益率3.58%，较前一周上涨0.02%；十年期国债收益率3.64%，较前一周上涨0.05%。一年期国

开债收益率3.93%，较前一周下跌0.07%；三年期国开债收益率4.26%，较前一周下跌0.05%；十

年期国开债收益率4.28%，较前一周上涨0.75%。

信用债方面，一年期AAA最新收益率4.61%，较前一周下跌0.06%；五年期AAA最新收益率4.75%，

较前一周上涨0.13%；一年期AA+最新收益率4.82%，较前一周下跌0.05%；五年期AA+最新收益率

5.01%，较前一周上涨0.13%；一年期AA最新收益率5.04%，较前一周下跌0.05%；五年期AA最新

收益率5.32%，较前一周上涨0.01%；一年期城投债最新收益率4.96%，较前一周上涨0.03%；五

年期城投债最新收益率5.31%，较前一周下跌0.15%。

二、重大事件回顾

1、中共中央政治局会议建议：中共十九大 10 月 18 日在京召开

据新华社报道，中共中央政治局 8月 31 日召开会议，研究中国共产党第十八届中央委员会

第七次全体会议和中国共产党第十九次全国代表大会筹备工作。中共中央总书记习近平主持会

议。

会议决定，中国共产党第十八届中央委员会第七次全体会议于 2017 年 10 月 11 日在北京召

开。中共中央政治局将向党的十八届七中全会建议，中国共产党第十九次全国代表大会于 2017

年 10 月 18 日在北京召开。

会议强调，中国共产党第十九次全国代表大会，是在全面建成小康社会决胜阶段、中国特

色社会主义发展关键时期召开的一次十分重要的大会。大会将高举中国特色社会主义伟大旗帜，

以马克思列宁主义、毛泽东思想、邓小平理论、“三个代表”重要思想、科学发展观为指导，

贯彻习近平总书记系列重要讲话精神和党中央治国理政新理念新思想新战略，认真总结过去 5

年工作，回顾总结党的十八大以来以习近平同志为核心的党中央团结带领全党全国各族人民坚

持和发展中国特色社会主义的历史进程和宝贵经验，深入分析当前国际国内形势，全面把握党
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和国家事业发展新要求和人民群众新期待，制定适应时代要求的行动纲领和大政方针，动员全

党全国各族人民坚定中国特色社会主义道路自信、理论自信、制度自信、文化自信，继续统筹

推进“五位一体”总体布局、协调推进“四个全面”战略布局，继续推进党的建设新的伟大工

程，为决胜全面建成小康社会、努力开创中国特色社会主义新局面而团结奋斗。

2、公募基金流动性风险管理规定发布 逾九成受影响

证券时报报道，上周五例行新闻发布会上，证监会正式发布《公开募集开放式证券投资基

金流动性风险管理规定》（以下简称《管理规定》）。业内人士认为，《管理规定》首次针对

开放式公募基金流动性风险管理，包括产品的设立、投资、申赎、估值及信息披露等各方面提

出系统性要求，将对公募基金系统规范运作带来深远影响，也有助于公募基金将流动性风险防

患于未然。

逾九成公募基金运作，将受影响。《管理规定》以证监会公告形式发布，作为《证券投资

基金法》、《公开募集证券投资基金运作管理办法》与《货币市场基金监督管理办法》的配套

规范性文件，共 10 章 41 条，主要内容涵盖基金管理人内部控制以及基金产品设计、投资限制、

申购赎回管理、估值与信息披露等业务环节的规范，并针对货币市场基金的流动性风险管控做

出了专门规定。

中国基金业协会最新公布的数据显示，截至今年 7月底，我国开放式基金合计 4080 只，开

放式基金资产净值合计 9.96 万亿元（排除处于开放期的封闭式基金），占全部公募基金资产净

值的 93.29%。开放式基金流动性管理新规涉及面广，将对未来开放式基金运作产生深远影响。

3、央行：9月起金融机构不得新发行期限超过 1年同业存单

香港万得通讯社报道，8月 31 日，央行网站显示，为引导同业存单市场规范有序发展，中

国人民银行决定将《同业存单管理暂行办法》（中国人民银行公告〔2013〕第 20 号公布）第八

条“固定利率存单期限原则上不超过 1 年，为 1 个月、3 个月、6 个月、9 个月和 1 年，参考同

期限上海银行间同业拆借利率定价。浮动利率存单以上海银行间同业拆借利率为浮动利率基准

计息，期限原则上在 1 年以上，包括 1 年、2 年和 3 年”的内容修改为“同业存单期限不超过 1

年，为 1个月、3个月、6个月、9个月和 1年，可按固定利率或浮动利率计息，并参考同期限

上海银行间同业拆借利率定价”。本公告自 2017 年 9 月 1 日起施行。

自 2017 年 9 月 1 日起，金融机构不得新发行期限超过 1年（不含）的同业存单，此前已发

行的 1年期（不含）以上同业存单可继续存续至到期。

三、市场展望
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宏观方面：供需边际走强带动8月PMI回升，分项来看8月内需边际小幅改善，外需边际走弱

但仍处扩张区间，预计短期内需仍有望维持相对平稳；发电耗煤增速升至近四个月最高点，显

示目前生产端仍维持强劲；水泥价格环比继续回升至1.64%（超季节性），表明下游基建、房地

产需求端在度过多雨、高温的8月后有所回暖；地产销售数据继续下滑。总体来看，短期经济仍

将维持平稳，关注地产销售走弱。通胀方面，维持8月CPI同比增速1.6%，上调8月PPI同比增速

预测至6.1%。流动性方面，考虑到8月末财政集中支出，对冲地方政府债券发行缴款、央行逆回

购到期等因素后银行体系流动性总量继续处于较高水平，上周央行连续在公开市场实施资金净

回笼，整体资金面延续紧平衡态势，本周仍有3700亿元逆回购与1695亿元MLF到期，央行能否及

时续作MLF值得关注。

权益方面：从中期角度看，我们维持龙头股占优格局未破的观点不变。风格上建议关注消

费风格性价比的再次提升，短期建议在金融、周期和消费间均衡配置；行业配置方面建议关注

大金融、交运、基础化工等；短期主题关注国企改革和一带一路。

固定收益方面：利率债方面，继国债收益率曲线中长端平坦后，国开债收益率曲线中长端

近期也出现了极速的平坦化，我们维持收益率曲线5-10年的陡峭化概率较大的判断不变。信用

债方面，目前中高等级信用利差处于中位数附近，考虑到下半年资金波动明显降低，3-5年信用

债仍是性价比较高的资产，预计信用利差仍有缩窄空间。
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附表：

图 1：公开操作市场-货币投放（回笼）统计

图 2：股市走势

图 3：主要指数表现

图 4：行业表现
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图 5：回购利率走势 图 6： SHIBOR 走势

图 7：各类债券持有期收益率

图 8：各类债券收益率变动
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如无特别说明，以上所有原始数据来源为 Wind。
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