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一、 核心观点 

上周公布的8月国内经济数据全面修复，“三架马车”均有所抬升。

制造业及服务业生产同比增速回升，尤其是服务业在经历了一个季度

的下行后，首次出现反弹迹象。工业增加值方面，不论是上游的采矿

亦或是中游制造业同比增速近几个月企稳趋势较为明显。消费端，社

零同比增速持续下行后有所反弹，尤其是商品零售。进出口来看，

2022年下半年以来，海外需求持续走弱，尽管23年年初出口在海外韧

性下超预期改善，但二季度随着全球制造业活动走向下行，8月进出

口同比降幅的缩窄较为明显，海外需求的边际企稳对国内出口有所推

动。融资及投资的意愿亦有所回温，社融及信贷同比增速小幅反弹，

制造业投资完成额的下行阶段似乎告一段落。整体来看，8月经济数

据的全面修复似乎暗示着国内经济正在企稳，甚至是临近拐点，往后

看，向上的概率和空间似乎更大。政策端，政策发力支持经济，财政

支出明显上升。政府债券新增发行量大幅上升，叠加中央及地方财政

支出同比均有所改善，央行下调金融机构存款准备金率25bp有助于提

振流动性，当下政策意在“呵护”经济。行业配置建议：1）油、

铜、铝、煤炭、油运、钢铁、贵金属等上游资源股；2）保险、券

商、房地产、银行等大金融板块。 



 

 

二、上周市场复盘 

上周主要宽幅指数多数下跌。其中上证指数微涨 0.03%收报 3117.74

点，创业板指跌 2.29%，上证 50 跌 0.20%，沪深 300 跌 0.83%，中

小 100 跌 1.52%，中证 500 跌 0.07%，中证 800 跌 0.64%，中证 1000

跌 0.38%，科创 50跌 1.61%。 

 

分行业看，上周一级行业多数下跌，煤炭、医药生物、钢铁、纺织

服装等行业领涨，计算机、国防军工、电力设备、电子、传媒等行

业跌幅靠前。 



 

 

上周市场情绪延续转弱，万得全 A日均成交额为 7278.58 元，环比

减少 556.92亿元。 

 

 

三、宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 



 

9 月 11 日，汇率|全国外汇市场自律机制专题会议强调，人民币汇

率在合理均衡水平上保持基本稳定具有坚实基础，金融管理部门有

能力、有信心、有条件保持人民币汇率基本稳定，该出手时就出

手，坚决对单边、顺周期行为予以纠偏，坚决对扰乱市场秩序行为

进行处置，坚决防范汇率超调风险。外汇市场成员要自觉维护市场

稳定，有序开展做市自营交易，坚决杜绝投机炒作、煽动客户等扰

乱外汇市场秩序的行为。周一人民币汇率大幅反弹，在岸、离岸人

民币对美元一度大涨逾 700个基点。 

9 月 12 日，两岸|中共中央、国务院发布《关于支持福建探索海峡

两岸融合发展新路 建设两岸融合发展示范区的意见》，促进闽台经

贸深度融合，优化涉台营商环境。制定促进闽台融合放宽市场准入

特别措施的意见。鼓励福建自由贸易试验区扩大对台先行先试，支

持对台小额贸易创新发展。支持建设多层次两岸金融市场，创新两

岸社会资本合作方式，推动设立两岸产业融合发展基金，支持海峡

股权交易中心“台资板”创新升级，加强与新三板合作对接，推动

更多符合条件的在闽优质台企在大陆上市，鼓励更多台企参与大陆

金融市场发展。 

9 月 14 日，降准|央行为巩固经济回升向好基础，保持流动性合理

充裕，决定于 9 月 15 日下调金融机构存款准备金率 0.25 个百分点

（不含已执行 5%存款准备金率的金融机构）。本次下调后，金融机

构加权平均存款准备金率约为 7.4%。央行今年首次降准已于 3 月落



 

地，年内两次降准共降低金融机构存款准备金率 0.5个百分点、释

放中长期流动性超万亿元。 

上周主要经济金融数据及事件： 

央行罕见在周一午间公布金融统计数据。中国 8 月金融数据“强劲

反弹”，总体超出市场预期，新增贷款创历史同期峰值。8 月人民

币贷款增加 1.36 万亿元，同比多增 868 亿元；社会融资规模增量为

3.12万亿元，比上年同期多 6316 亿元。8 月末，社会融资规模存量

为 368.61 万亿元，同比增长 9%；广义货币（M2）余额 286.93 万亿

元，增长 10.6%。 

美国 8 月通胀反弹，CPI 同比上涨 3.7%，略高于 3.6%的市场预期，

前值为 3.2%；环比上涨 0.6%，符合预期，前值为 0.2%。剔除波动

较大的食品和能源价格后，美国 8月核心 CPI同比上涨 4.3%，预期

4.3%，前值 4.7%；环比上涨 0.3%，预期及前值均为 0.2%。 

欧洲央行意外宣布加息，并暗示加息结束。欧洲央行决定，自 9月

20 日起将主要再融资利率、边际借贷利率和存款机制利率分别上调

25 个基点至 4.50%、4.75%和 4.00%，为连续第 10次加息，市场预

期按兵不动。欧洲央行在声明中表示，关键利率已达到一定水平，

如果维持足够长的时间，将为通胀恢复到目标做出重大贡献。 

国家统计局发布数据显示，8 月份，全国规模以上工业增加值同比

增 4.5%，社会消费品零售总额同比增 4.6%，全国城镇调查失业率为



 

5.2%，比上月下降 0.1 个百分点。1-8月，固定资产投资同比增长

3.2%，房地产开发投资同比下降 8.8%。 

 

四、市场流动性 

银行间市场流动性：上周央行公开市场累计投放 13290亿元，全口

径净投放 1840 亿元。资金价格同步回落，隔夜回购加权利率下行

15.29 个 bp至 1.8345%，七天期下行 1.10 个 bp至 2.0241%；长端

利率走势分化，10年国债到期收益率环比下行 2.49 个 bp 至

2.6405%，1年期 shibor利率上行 5.20个 BP 至 2.3610%。 

 



 

 

北向资金：上周北向资金净流出 152.06 亿元，已连续六周净流出。

周成交额 5243.35亿元，占期间 A股总成交额的 14.41%，创 21 年 2

月以来新高，较上周环比多增 1.75 个百分点。 

 

新发偏股公募基金：上周新成立偏股型公募基金新发规模为 47.73

亿元，环比减少 58.33%。 



 

 

融资融券：受保证金比例调整影响，上周两融余额环比增加 408.63

亿元至 16072.37 亿元，连续三周上行。两融周成交额 3425.79亿

元，占期间 A 股成交额比为 9.41%，创 4 月以来新高水平，环比多

增 1.90 个百分点。 

 

 

五、估值与股债性价比跟踪 



 

风险溢价率：上周沪深 300市盈率小幅回落、十年期国债收益率小

幅上行，风险溢价率指标（1/沪深 300 市盈率 - 十年期国债收益

率）环比持平，处在均值+1 标准差水平。 

 

股债性价比：上周沪深 300股息率小幅上行、十年期国债收益率微

升，股债性价比指标（沪深 300 股息率/十年期国债收益率）环比小

幅提高，仍处于均值+2标准差上方。 

 


