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宏观观察 

1.中国 8 月投资、消费、工业增速继续回升 

中国 1-8 月固定资产投资同比下降 0.3%（前值-1.6%），降幅连续 6 个月收窄。其中，房

地产投资同比增长 4.6%，增速较 1-7 月扩大 1.2 个百分点，连续 3 个月正增长。土地购置面

积同比下降 2.4%（前值-1%），房屋新开工面积同比下降 3.6%（前值-4.5%），降幅连续 6 个月

收窄。房屋施工面积同比增长 3.3%（前值 3%），连续 3 个月回升，房屋竣工面积同比下降 10.8%

（前值-10.9%）。商品房销售面积同比下降 3.3%（前值-5.8%），销售额同比增长 1.6%（前值

-2.1%），为年内首次转正。表明在房住不炒的政策指引下，房地产融资收紧，土地购置面积

增速下降，但居民购房热情依然积极，房地产销售增速继续回升。基建投资同比下降 0.3%，

降幅较 1-7 月份收窄 0.7 个百分点，随着地方专项债发行提速，基建投资增速有望进一步回升。

制造业投资同比下降 8.1%（前值-10.2%），受下游需求恢复滞后的影响，制造业投资回升力度

相对偏弱。8 月规模以上工业增加值同比增长 5.6%（前值 4.8%），1-8 月工业增加值同比增长

0.4%，累计增速为年内首次转正。1-8 月社会消费品零售总额同比下降 8.6%（前值-9.9%），

其中 8 月消费品零售总额同比增长 0.5%（前值-1.1%），年内首次实现转正，随着汽车、家电

下乡等扩内需政策的深入落实，消费增速有望稳步回升。 

整体来看，8 月投资、消费、工业增速继续回升，三季度经济延续 V 型复苏，随着地方

专项债、抗疫特别国债等财政政策的进一步发力，下游需求将加快恢复，企业盈利有望继续

改善。 

财经周历 

  

本周将公布中国 8 月规模以上工业企业利润，9 月贷款市场市场报价利率，欧元区、美国

9 月制造业 PMI 等重要数据，需重点关注。 

周一，09:30 中国一年期贷款市场报价利率；18:00 英国 9 月 CBI 工业订单差值。 

周二，22:00 美国 8 月成屋销售年化总数；22:00 欧元区 9 月 消费者信心指数。 

周三，14:00 德国 10 月 Gfk 消费者信心指数；15:30 德国 9 月制造业 PMI 初值；16:00 欧

元区 9 月制造业 PMI 初值；16:30 英国 9 月制造业 PMI 初值；21:00 美国 7 月 FHFA 房价指数

月率；21:45 美国 9 月 Markit 制造业 PMI 初值。 

周四，16:00 德国 9 月 IFO 商业景气指数；20:30 美国当周初请失业金人数；22:00 美国 8

月新屋销售年化总数。 

周五，20:30 美国 8 月 耐用品订单月率。     

周日，09:30 中国 8 月规模以上工业企业利润年率。 
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重点品种观点一览 

 

【股指】8 月经济继续改善，股指再次探底回升 

中期展望： 

二季度以来，经济延续 V 型复苏态势，企业盈利逐渐改善，股指中期反弹思路不改。基本面逻辑在于：近期公布的数据显示，中

国 8 月固定资产投资、消费品零售和工业增速继续回升，其中房地产投资连续 3 个月正增长，消费增速年内首次转正，工业增加

值累计同比增速转正。新增贷款和社融规模超预期，M1 与 M2 剪刀差进一步收窄，企业自由现金流 增加，生产和经营持续改善。

表明随着减税降费、降准、结构性降息等一系列政策的深入落实，工业生产恢复正常后保持扩张，消费需求加快回升，大宗商品

价格反弹，PPI 进入上行周期。三季度以来，地方专项债发行明显提速，抗疫特别国债筹集的资金已经下达基层，并落实到具体项

目。随着财政政策的进一步发力，下游需求将加快恢复，产成品库存持续回落，进入被动去库存的过程，企业盈利有望继续改善，

分子端有利于提升股指的估值水平。货币政策保持灵活适度，全面宽松转向精准调控，重心将由稳增长向调结构倾斜，但短期内

不会收紧，非常规政策工具退出，无风险利率维持低位，企业融资成本有望进一步下降。影响风险偏好的因素总体偏多。有利于

因素在于，国务院常务会议强调做好“六稳”工作、落实“六保”任务，支持国企和民企改革发展，政策面偏向友好。不利因素

在于，美国大选临近，中美关系复杂多变，美股高位波动加剧。   

短期展望： 

美联储 9 月货币政策声明未释放进一步宽松的信号，美股延续高位调整，受外部因素的扰动，股指期货维持震荡调整。IF 加权连

续三周调整，接连跌破 20、40 及 60 日线，目前受到前期低点 4412 与 4515 连线的支撑，预计在此处企稳的可能性较大。IH 加权

在 20 日线附近遇阻回落，跌破 60 日线，短期或考验前期低点 3188 一线支撑。IC 加权在前期低点 6070 一线获得多头抵抗，短期

反复试探该处支撑，预计继续下跌的空间有限。上证指数连续三周下跌，逼近 3200 整数关口，短期关注前期低点 3174 一线支撑。 

操作建议：中国 8 月投资、消费和工业增速继续回升，经济延续 V 型复苏，企业盈利持续改善。受外部因素的扰动，市场情绪来

回反复，股指短线或仍有震荡，但中期上涨格局仍在，建议维持逢低偏多的思路。 

止损止盈： 

 

 

【国债】消息面真空期，债市做多情绪未延续 

中期展望： 

中期展望（月度周期）： 疫情的影响逐渐散去，各项经济数据继续修复。最新公布的 8 月经济和金融数据均超预期向好，二

者的强势表现短期难以证伪度。8 月我国经济总量延续恢复，结构方面有所改善，消费、投资、出口均不同程度回升。但制造业复

苏并非一帆风顺，地产链条部分显现走弱迹象，汽车销售良好的势头能保持多久从而保证对消费的支撑，对国内经济复苏而言还

存在一些不确定性。目前经济仍在修复的正轨上，内生动力逐步增强，对政策刺激的依赖度有所下降，年内货币政策仍会延续稳

健操作。 

短期展望： 

短期展望（周度周期）： 8 月主要宏观数据好于预期，可能导致货币政策继续保持流动性中性偏紧状态，但考虑到近期关于

地产全口径融资的监管措施也在加强，年内货币政策全面进一步收紧的概率不大。MLF 大额净投放后“降准、降息”概率降低，

更多会通过定向措施保持流动性合理充裕。近期政府债券供应压力十分显著。短期将进入数据真空期，从当前到国庆节前或无新

的利空因素出现，维持低位区间振荡的概率较大宜。 
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操作建议：操作上，国债期货主力暂时建议观望为主。 

 

止损止盈： 

 

 

【油粕】普遍牛市上涨，波段多头配置 

中期展望： 

美国大豆生长临近最后阶段，巴西进入播种季，市场的焦点转移到了美豆出口进度及南美天气的炒作上来。因未来数月全球大豆

依赖于美国出口，市场易于放大边际利多因素对盘面的刺激，油籽、油脂、双粕等进入普遍的牛市波动。 

短期展望： 

国内油粕强势改写年内新高后，技术性买盘令市场涨势加速，特别是三大植物油期货品种，高位快速拉涨波动风险加大。关注美

国产区天气形势以及中国买兴对盘面的推动作用。 

操作建议：豆粕 3050、菜粕 2430 多空参考停损，博弈波段多头行情为主；豆油、棕榈油、菜籽油增加战略性多头配置，分别参考

7150、6200、9000 停损。 

 

 
 

 

【黑色】破位下跌谨慎逢反弹偏空 

中期展望： 

黑色系本周大幅探低回升，均形成技术破位，但暂或关键技术支撑位例如 60 日线支撑，尾盘有小幅反抽，中线格局仍存，

短线均收期现基差的制约，关注现货是否松动形成共振。1-8 月固定资产投资增速持续回升，基建投资增速降幅进一步收窄，房地

产投资增速提升，黑色系自下而上需求预期良好。但阶段来看，黑色系供需格局略有走弱。本周螺纹表观消费量回升，社会库存

大幅下降，供需情况略好于预期，但吨钢利润未有修复，高炉开工率也小幅回落，钢坯及螺纹现货价格小降 20 元/吨左右。对于

铁矿石而言，港口库存延续 7 月以来的增长之势，高炉开工率连续两周回落，螺矿比失衡、吨钢利润显著收缩，现货价格自高位

略有下移，期价领先现货回落，形成双顶破位，尽管期现基差制约短期下行动能，后续仍有待现货补跌来修复基差。双焦高位略

有回落，但现货坚挺，库存回落，焦化获去产能支撑，现货第三轮提涨，期现货基差较小，制约双焦下跌空间。 

短期展望： 

螺纹自 4 月以来连涨五个月，从 3500 一线抬升至 3800 一线，主要受资金面相对宽松、地产和基建发力赶工，终端需求较

好所驱动，与此同时，钢材供给大幅增加，从而带动炉料端需求强劲，炉料价格涨势远超螺纹，以致于吨钢利润被严重挤压。进

入九月以来，螺纹短期供需边际走弱，弱现实开始发力影响价格，吨钢利润和螺矿比存有修复需求，高炉开工率连续两周小幅回

落，螺纹周度产量震荡收缩，需求端也尚未进入旺季表现，表观消费量小降，社会库存仍在积累，01 合约领先现货展开调整，在

上周有效破位 4 月以来的上升趋势线后，连续下挫回踩 60 日线支撑，反弹承压 3700 点一线再次遇阻回落至 60 日线和 3600 整数

关口，短线或仍有一定调整空间，但因现货相对坚挺，需关注基差对期价的制约作用。铁矿石结构性偏紧的供需格局也在逐渐改

善，进口量和港口库存持续增加，中低品矿库存也有所上行，尽管海外发运近两周出现下降，现货报价也十分坚挺，但目前行情

的主要驱动是供需边际的缓和预期以及螺矿比的修复，期价也是领先于现货并贴水现货，技术形态上看，01 合约破位 810 一线颈

线位以及上升趋势线支撑，确立 M 型头部格局，短线回踩 60日线暂获支撑，技术形态偏空，建议逢反弹沽空，目标看向 750-770。

但铁矿现货仍维持于千元之上，期价进一步下跌需现货配合，否则基差过大将影响下行动能。焦炭 01 合约整体跌幅相对较小，回
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踩 60 日线后暂获支撑反抽 2000 关口，焦炭得益于去产能政策和各环节港口库存下降，现货价格趁势开启第三轮调涨，但期价已

经运行至相对高位，期现平水，高炉利润低迷将制约焦价上行，所以焦炭暂维持于 1850-2050 高位区间震荡。 

操作建议：铁矿石 01 合约逢反弹沽空；螺纹反弹不破 3650 仍可短空；双焦高位震荡相对抗跌，建议波段为宜。 

止损止盈：参考操作建议  

 

 

 

【黄金】美联储 9 月会议不及预期鸽派，黄金短线或将承压 

中期展望： 

美联储 9 月会议按兵不动，货币政策声明重申维持利率不变直至通胀达到 2%和实现充分就业，并上调今年经济增速预期，前瞻性

指引没有释放进一步宽松的信号。美国众议院两党提出一项 1.5 万亿美元的财政刺激方案，随着大选的临近，两党相互作出让步、

达成某种妥协的可能性较大，美元指数大概率延续反弹，黄金中期或将承压。 

短期展望： 

美国当周初请失业金人数降至 86 万（前值 89.3），连续 3 周低于 100 万，表明美国劳动力市场持续恢复，对经济和通胀形成支撑。

美国 8 月新屋开工和营建许可总数降至 141.6 和 147 万户，低于预期的 147.8 和 152.1 万户，9 月费城联储制造业指数降至 15（前

值 17.2），表明美国房地产销售连续增长后进入平稳期，制造业活动依旧保持强劲。美联储 9 月 FOMC 会议宣布维持联邦基金利率

在 0-0.25%不变，符合市场预期，货币政策声明称，经济活动和就业在最近几个月有所回升，但仍远低于年初的水平，经济发展依

赖于疫情进展。货币政策声明显示，维持利率不变直至通胀处于 2%和实现就业最大化，点阵图显示维持当前利率水平至 2023 年

（6 月会议显示维持至 2022 年）。将以当前步伐继续购债，每月购买 800 亿美元的国债和 400 亿美元的抵押贷款支持证券（MBS）。

货币政策声明上调今年经济增速预期，并下调未来两年失业率预期，上调未来两年通胀预期，表明美联储对未来经济复苏充满信

心，认为当前的货币政策能够支持经济、就业和通胀发展，暂时不需要额外的宽松刺激。为了实现经济复苏和就业最大化，货币

政策将在很长一段时间内保持稳定，进一步宽松的必要性下降。随着经济复苏步入正轨，未来将更多讨论关于退出 QE 以及加息的

路径，实现货币政策正常化。短期来看，美联储 9 月会议按兵不动，并上调今年经济增速预期，前瞻性指引没有释放进一步宽松

的信号，对美元指数形成支撑，黄金短期或将承压。 

操作建议：美联储 9 月会议不及预期鸽派，美国众议院提出一项 1.5 万亿美元的财政刺激方案，美元指数企稳反弹，黄金短线或

将承压，建议短线思路对待。 

止损止盈： 
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