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每周市场回顾与展望-2017.08.28

主要结论：

 宏观经济：受生产量增速回落影响，7月工业企业利润小幅回落，8月高频数据显示生产端

维持平稳

 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

 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：1-7月工业企业利润增速21.2%，较1-6月回落0.8个百分点。1-7月工业企业营业

收入增速13.1%，较1-6月回落0.5个百分点。本周南华综合指数环比增速由上周的-0.15%升至

3.56%，金属、工业品、能化、农产品和贵金属分别上涨4.55%、4.14%、4.08%、 0.91%和0.01%；

水泥价格环比增速由上周的0.06%续升至0.56%。本周地产销售数据显示，4周移动平均同比增速

由上周的-38.95%回落至-40.78%，环比下降3.74%；一线城市同比增速-50.15%，较上周基本持

平，环比上升22.35%；二线城市同比增速由上周的-34.44%下降至-37.94%，环比下降14.14%；

三线城市同比增速-39.92%，较上周基本持平，环比下降25.64%。土地成交方面，8月第三周的

百城成交土地面积4周移动平均同比增速由上周的10.26%下跌至5.13%，8月第三周成交土地溢价

率由上周的29.43%下跌至29.39%。本周耗煤量4周移动平均同比由上周的10.94%回升至11.99%；

三峡水库出库日均流量4周移动平均同比增速由上周的-8.37%回升至7.23%。唐山高炉开工率由

上周的81.1%降至80.5%，全国高炉开工率由上周的77.35%略降至77.21%；焦化企业开工率由上

周的86.48%下降至85.27%；汽车半钢胎开工率由上周的63.48%升至63.7%，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21日-8月25日）央行逆回购投放4200亿元，到期7500亿元。

权益方面：截至周五收盘，上证综指报收3331.52点，当周上涨1.92%，深证成指报收10659.01

点，当周上涨0.42%，中小板指当周上涨0.46%，创业板指当周下跌0.49%。分行业来看，29个中

信一级行业中17个行业上涨，分别为银行、非银行金融、家电、有色金属、煤炭、通信涨幅较

大，当周分别上涨5.03%、3.58%、3.23%、1.47%、1.35%、1.16%；12个行业下跌，其中餐饮旅

游、交通运输、传媒、国防军工、食品饮料、商贸零售跌幅较大，当周分别下跌1.62%、1.47%、

0.96%、0.93%、0.71%、0.61%。

固定收益方面：利率债方面，一年期国债收益率3.36%，较前一周上涨0.04%；三年期国债

收益率3.56%，较前一周下跌0.14%；十年期国债收益率3.63%，较前一周下跌0.24%。一年期国

开债收益率3.78%，较前一周下跌0.03%；三年期国开债收益率4.21%，较前一周下跌0.14%；十

年期国开债收益率4.36%，较前一周下跌0.56%。

信用债方面，一年期AAA最新收益率4.47%，较前一周上涨0.01%；五年期AAA最新收益率4.76%，

较前一周下跌0.34%；一年期AA+最新收益率4.68%，较前一周上涨0.02%；五年期AA+最新收益率

5.02%，较前一周下跌0.34%；一年期AA最新收益率4.90%，较前一周下跌0.01%；五年期AA最新

收益率5.30%，较前一周下跌0.24%；一年期城投债最新收益率4.89%，较前一周上涨0.03%；五

年期城投债最新收益率5.25%，较前一周下跌0.07%。

二、重大事件回顾

1、李克强主持召开国务院常务会议 部署推进央企深化改革降低杠杆工作

国务院总理李克强 8月 23 日主持召开国务院常务会议，部署推进央企深化改革降低杠杆工

作，促进企业提质增效；听取股权期权和分红等激励政策落实与科研项目及经费管理制度改革

进展情况汇报，推动增强创新发展动力。

会议指出，央企是国民经济的骨干，在国企改革中具有引领和示范作用。按照党中央、国

务院部署，央企贯彻新发展理念，持续深化改革，深入推进供给侧结构性改革，在化解淘汰过

剩落后产能、防控债务风险、推进提质增效、提高核心竞争力等方面取得积极成效，经营状况

显著改善，今年前 7个月央企利润总额由去年同期的同比下降 3.7%转为同比增长 16.4%，资产

负债率比年初下降 0.2 个百分点，提质增效攻坚战取得阶段性成果，成绩来之不易。当前要抓

住央企效益转降回升的有利时机，把国企降杠杆作为“去杠杆”的重中之重，做好降低央企负债

率工作。会议指出，为深入实施创新驱动发展战略，推动大众创业、万众创新，建设创新型国
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家，近年来股权期权和分红等激励政策相继出台，中央财政科技计划和项目资金管理改革不断

推进。下一步要针对政策落实中的难点和堵点，强化督查评估，总结地方经验。

2、李克强主持召开推动制造强国建设、持续推进经济结构转型升级座谈会

8月 25 日，中共中央政治局常委、国务院总理李克强主持召开推动制造强国建设、持续推

进经济结构转型升级座谈会，研究部署相关工作。李克强说，必须认真贯彻以习近平同志为核

心的党中央加快建设制造强国的战略部署，落实新发展理念，实施创新驱动发展战略，以“中国

制造 2025”为抓手推动制造业提质升级，坚决淘汰落后产能和工艺，加快新旧动能转换，促进

中国经济迈向中高端。

3、环保部：正推动建立独立环保税种

8月 22 日，环境保护部召开新闻发布会介绍说，环保部正在推动建立独立环保税种，将排

污费改为独立环保税，对高污染产品征收消费税。

业内人士认为，环保税征收涉及到水、气、噪声等流动性要素，征收难度大。对此，环保

部政策法规司司长别涛介绍说，相关部门正在抓紧起草环保税法实施条例。已经有三个部门下

发贯彻实施的通知，要求各地方做好征税准备工作。他说，环保税的前身来自于排污费。“排

污费改为环保税，有些工作机制，需要环保部门和税务部门平行交接和移送。现在根据新的税

法，首先是税费平移，现行收费的项目种类标准平移到环保税，一个基本原则是，企业向税务

部门申报排污量，税务部门核定征收，中间如果有疑问，可以向环保部门提出复核。部门之间

建立起信息共享，协作机制”。

据悉，2012 年以来，环保部配合人大立法机关完成 7部环保法律的制修订，推进完成 8部

环保行政法规和 22 件环保部门规章的制修订。目前正在配合人大立法机关开展核安全法、土壤

污染防治法制定工作，配合财政部开展环境保护税法实施条例的制定工作。

三、市场展望

宏观方面：7月工业企业利润增速有所回落，主要受到量增速回落的影响。本周高频数据显

示，发电耗煤和水库出库量增速均有所回升，各行业开工率维持在近期的相对高位，生产端仍

较为强劲。房地产方面，地产销售增速续降，8月整体销售仍偏疲弱。通胀方面，初步预测8月

CPI同比增速1.6%左右，PPI同比增速5.9%左右。流动性方面，考虑到财政支出、地方国库现金

管理、商业银行定期存款操作、金融机构法定准备金退缴等因素将投放流动性，本周央行连续

在公开市场实现净回笼，整体流动性紧张程度较上周略有缓解，但整体仍维持紧平衡状态，7
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天银质押周初小幅上涨后回落。预计随着月末财政支出力度的加大，资金面最紧张的时点或已

经过去。此外，本周6000亿特别国债到期后定向发行续作，避免了对债券一级市场发行和二级

市场交易形成挤出效应，符合市场预期，亦体现了央行维稳流动性的态度。

权益方面：从中期角度看，我们维持之前观点，认为目前并未出现打破市场对具有内生增

长能力公司追逐这一趋势的因素，龙头股占优格局未破。在宏观经济和利率水平未出现方向性

变化信号的情况下，维持市场区间震荡的判断不变。风格上维持均衡配置。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，近期国债期现货市场曲线5到10年区间段的曲线再度趋平，无

论是以价差衡量，还是以收益率衡量，均离5月份低点不远，这与6月底过后收益率曲线整体陡

峭化的背景是相矛盾的，这恰好提供了一次做陡曲线的机会。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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