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【主要结论：】 

 宏观经济：经济增长方面，8月实体经济较 7 月进一步走弱，除内生需求走弱外，疫情和供

给受限进一步拖累了 8月实体经济表现。通货膨胀方面，初步预计 9月 CPI 同比增长 0.7%，

较 8月维持相对平稳；PPI 同比增长 9.7%左右（环比增速 0.4%），较上个月 9.5%进一步走

高。流动性方面，上周央行等量续作 MLF，货币市场利率小幅走高。 

 权益市场：市场展望上，目前我们维持短期 A 股震荡的判断不变。投资线索上，一是在中

长期成长性方向中关注估值和业绩增长较匹配的电子、新能源汽车、储能、氢能等板块；

二是受益于供给偏紧和能源转型的有色、煤炭、化工等周期性板块。风险方面，关注经济

下行风险、海内外疫情等。 

 固定收益市场：基本面相对有利，但市场预期较为充分，跨周期调节下博弈政策的难度加

大，同时估值缺乏压缩空间，短期建议维持中性久期。 

 

正文内容： 

一、市场回顾 

（一）宏观方面 

1、经济增长：8月实体经济较7月进一步走弱，除内生需求走弱外，疫情和供给受限进一

步拖累了8月实体经济表现。 

中国8月规模以上工业增加值同比增5.3%，前值增6.4%。中国1-8月固定资产投资同比增

8.9%，前值增10.3%。中国8月社会消费品零售同比增2.5%，前值增8.5%。8月城镇调查失业率

5.1%，前值5.1%。 

上周中观生产指数较上周边际下行，主要受近期铜价、高炉开工率下降影响。上周南华综

合指数环比增速由1.2%降至-0.6%。结构上，工业品、能化价格指数上行，环比增速分别为

0.06%、1.29%；农产品、金属、贵金属价格指数下行，环比增速分别为-0.07%、-1.78%、-
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 2.19%。 

地产方面，上周地产销售面积四周移动平均同比增速由-24.5%回升至-22.7%。上周土地成

交面积同比跌幅持平前周，土地溢价率延续下行。上周螺纹钢价格环比增速由2.2%升至2.8%，

表现超季节性。螺纹钢库存环比增速由-3.3%升至-2.7%，去化速度放缓。上周水泥价格指数环

比增速由2.8%升至5.5%，表现强于季节性。 

生产端，9月上旬全国发电量日均同比增速由8月下旬的2.7%升至5.3%。上周全国高炉开工

率由56.5%降至55.7%，同比多增有所下行；唐山钢厂高炉开工率维稳于54.8%，同比多增持平

前周。焦化厂开工率由72.7%降至69.3%，同比多增有所下行。 

注：以上数据来源于WIND资讯 

点评：8 月实体经济较 7 月进一步走弱，除内生需求走弱外，疫情和供给受限进一步拖累

了 8月实体经济表现。8 月工业增加值增速由 6.4%降至 5.3%，两年复合增速由 5.6%降至 5.4%。

其中上游高耗能行业及汽车生产走弱是主要拖累。8 月服务业生产指数由 7.8%降至 4.8%，相比

工业，服务业的走弱幅度可能更加显著。需求端来看，外需仍维持强劲，消费表现最为疲弱，

地产销售延续回落，建安投资和制造业投资较上月稳中略升。考虑到地产产业链走弱对经济的

拖累，出口高位难以持续，消费恢复幅度受限，预计经济短期或仍存周期性下行压力。政策层

面，一是发改委印发《完善能源消费强度和总量双控制度方案》；二是刘鹤表示要积极探索以

各种方式减轻要素成本快速上涨对中小企业的压力；三是发改委表示要统筹做好今明两年以及

今年三四季度政策设计和衔接，及时出台必要政策措施。加快地方专项债发行和使用进度，推

进尽快形成实物工作量。四是中国正式申请加入《全面与进步跨太平洋伙伴关系协定》（CPTPP）。 

2、通货膨胀：初步预计9月CPI同比增长0.7%，较8月维持相对平稳；PPI同比增长9.7%左

右（环比增速0.4%），较上个月9.5%进一步走高。 

前周商务部公布的农产品价格环比由-0.7%升至-0.2%，表现持平季节性。猪肉价格环比增

速由-2.8%升至-1.8%，表现弱于季节性。蔬菜价格环比增速由0%升至0.9%，表现持平季节性。 

3、流动性：上周央行等量续作MLF，货币市场利率小幅走高。 

上周7天逆回购到期500亿元，央行实施7天逆回购1400亿元，MLF到期6000亿，央行等量续

作6000亿，上周央行资金净投放900亿。上周7天回购定盘利率FR007周均值由2.20%升至

2.32%，R007周均值由2.22%升至2.38%，DR007由2.17%升至2.28%。 

汇率方面，上周人民币汇率中间价均值由6.46降至6.45，离岸汇率周均值由6.45降至

6.44。 

注：以上数据来源于WIND资讯 
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（二）权益方面 

截至上周收盘，上证综指报收3613.97点，下跌2.41%，深证成指报收14359.36点，下跌

2.79%，中小板指下跌2.34%，创业板指下跌1.20%。 

分行业来看，30个中信一级行业中5个行业上涨，其中石油石化、基础化工和医药分别上

涨2.77%、2.72%和2.62%；25个行业下跌，其中有色金属、钢铁和电子分别下跌7.85%、6.63%

和5.38%。   

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2021年9月13日至2021年9月17日 

（三）固定收益方面 
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 利率债方面，一年期国债收益率2.40%，较前一周上涨0.01%；三年期国债收益率2.58%，

较前一周上涨0.02%；十年期国债收益率2.88%，较前一周下跌0.06%。一年期国开债收益率

2.42%，较前一周持平；三年期国开债收益率2.82%，较前一周下跌0.06%；十年期国开债收益

率3.19%，较前一周上涨0.10%。          

信用债方面，一年期AAA最新收益率2.80%，较前一周下跌0.02%；五年期AAA最新收益率

3.48%，较前一周下跌0.02%；一年期AA+最新收益率2.91%，较前一周下跌0.03%；五年期AA+最

新收益率3.71%，较前一周下跌0.06%；一年期AA最新收益率3.04%，较前一周持平；五年期AA

最新收益率4.32%，较前一周上涨0.04%；一年期城投债最新收益率3.00%，较前一周上涨

0.01%；五年期城投债最新收益率3.99%，较前一周上涨0.01%。 

图 3：各类债券持有期收益率涨跌幅 

 

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 2021 年 9月 13 日至 2021 年 9 月 17 日 
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二、市场展望 

宏观方面：经济增长方面，8 月实体经济较 7 月进一步走弱，除内生需求走弱外，疫情和

供给受限进一步拖累了 8 月实体经济表现。8月工业增加值增速由 6.4%降至 5.3%，两年复合增

速由 5.6%降至 5.4%。其中上游高耗能行业及汽车生产走弱是主要拖累。8 月服务业生产指数由

7.8%降至 4.8%，相比工业，服务业的走弱幅度可能更加显著。需求端来看，外需仍维持强劲，

消费表现最为疲弱，地产销售延续回落，建安投资和制造业投资较上月稳中略升。考虑到地产

产业链走弱对经济的拖累，出口高位难以持续，消费恢复幅度受限，预计经济短期仍存周期性

下行压力。稳增长政策将适时托底经济，经济增长温和回落。政策层面，一是发改委印发《完

善能源消费强度和总量双控制度方案》；二是刘鹤表示要积极探索以各种方式减轻要素成本快

速上涨对中小企业的压力；三是发改委表示要统筹做好今明两年以及今年三四季度政策设计和

衔接，及时出台必要政策措施。加快地方专项债发行和使用进度，推进尽快形成实物工作量。

四是中国正式申请加入《全面与进步跨太平洋伙伴关系协定》（CPTPP）。通货膨胀方面，初步

预计 9月 CPI 同比增长 0.7%，较 8月维持相对平稳；PPI 同比增长 9.7%左右（环比增速 0.4%），

较上个月 9.5%进一步走高。流动性方面，上周央行等量续作 MLF，货币市场利率小幅走高。汇

率方面，上周人民币汇率基本稳定。海外经济与政策方面，1）美国 8 月 CPI 和核心 CPI 走弱，

幅度超出市场预期。2）参议院共和党领袖麦康奈尔称，共和党人团结一致反对提高债务上限。 

权益方面: 上周主要指数均告下跌，北向资金净流出 88.27 亿元，市场日均成交额较前周

回落，两融余额及成交占比回落。基本面上，8月实体数据显示经济供需延续走弱态势，经济面

临的下行压力对 A 股相关板块可能带来不利影响。据媒体报道，香港地产商可能被要求解决房

屋短缺问题，市场担心香港本地地产的垄断利润受损；另一方面，市场继续担心某地产企业的

债务问题拖累地产板块，受此影响节假日期间恒生指数大跌。 

市场展望上，目前我们维持短期 A 股震荡的判断不变。投资线索上，一是在中长期成长性

方向中关注估值和业绩增长较匹配的电子、新能源汽车、储能、氢能等板块；二是受益于供给

偏紧和能源转型的有色、煤炭、化工等周期性板块。风险方面，关注经济下行风险、海内外疫

情等。 

固定收益方面：基本面相对有利，但市场预期较为充分，跨周期调节下博弈政策的难度加

大，同时估值缺乏压缩空间，短期建议维持中性久期。 

收益率大幅上行的风险或相对较小：1）年内 CPI 仍处于温和区间，面对结构性的通胀压力，

政策层面延续结构性的应对思路；2）供给冲击根本上取决于央行态度，当前宏观形势下大概率
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 偏温和，Q2 货币政策报告特别提到加强对政府债券发行的监测分析、8月 MLF 操作也相对积极；

3）增强自主性，汇率具有吸收外部冲击的空间，货币政策因 QE 缩减而跟随收紧的概率较低；

在配置盘为主的外资结构以及中美利差具有一定保护性的情况下，美债收益率上行对国内市场

的直接冲击也相对可控；4）久期、杠杆等显示市场偏乐观，但并不极端。 

收益率下行最顺畅的阶段可能已经过去，波动或将上升：1）相比于正常周期，疫后经济反

弹以及向新均衡水平回归的过程确定性非常高、市场预期变化比基本面快，与前期的复苏和通

胀交易类似；就触发因素而言，今年财政后置与明年财政前置、央行意图保持信贷总量稳定增

长，一旦地产调控或隐性债务监管出现松动容易形成宽信用预期；2）跨周期调节下政策预判与

经济实际运行之间可能存在差异，后续政策调整的节奏和力度存在较大不确定性，考虑到货币

政策偏宽松已成为市场一致预期，央行主动宽松意愿受限，继续博弈的难度较大；3）动态分位

数体系、以短定长等均显示估值较贵。 
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