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【财经数据发布及重要事件提醒】

2020/8/20 9:30 中国 LPR

2020/8/27 9:30 中国 7 月工业企业利润

2020/8/18 20:30 美国 7 月新屋开工率

2020/8/20 02:00 美联储公布 7 月货币政策会议纪要

2020/8/20 21:45 美国 8 月 Markit 制造业采购经理人指数初值

【投研观点与结论】

【宏观经济】经济基本面和企业盈利在逐步修复，社融数据不及预期，

中长期贷款微降。【流动性】流动性在中长期有收紧的预期，但从目

前的公开市场操作及资金成本看，流动性仍保持充裕，相比前一周，

长端利率基本持平，短端利率略有抬升。【政策及监管】易纲表示给

小微企业的贷款延期至明年三月；银保监会公布上半年商业银行累计

实现净利润 1 万亿，同比下降 9.4%。【资金面】北向资金从连续 4

周的净流出状态转为流入状态，公募基金爆款中偏股型明显减少，呈

现偏债的特点。【情绪】万得全 A 和创业板的 PE历史分位为 57.0 和

92.3，剪刀差有所收敛；创业板的换手率中等水平，明显低于前一周，

万得全 A 和创业板的历史波动率处于中等水平，但比前一周明显降

低，边际博弈有所降低。【景气度】中报披露看，数据中心、工业物

联网、风电、农药、饲料、医疗器械板块景气度较高。【策略结论】



市场对流动性长期收紧有预期，目前估值已经被拔高到一定程度，因

此近期难以展开暴力上攻行情，上一周股票投资相对偏好在降低，存

量博弈格局明显，风险在加大；若延续上行，“传统周期”、低估值

和消费占优特征，而“科技+医药”还有待观察。【建议】持有高 beta

品种需要降低仓位，若持仓保持不变，则需提高低 beta 低估值品种

的结构占比；科技和医药等前期获益丰厚品种采取止盈操作，仓位切

换到低估值传统周期品和中报业绩确定占优的标的。

【疫情动态】

据美国约翰斯·霍普金斯大学数据，8 月 15 日，美国 24 小时新

增 55845 例新冠肺炎确诊病例，累计确诊 5348556 例；新增死亡病例

1159 例，累计死亡 169313 例。

【海外动态】

IEA 月报：因航空旅行业前景黯淡，下调全球原油需求预期，将

2020年全球原油需求预期从 9210 万桶/日削减至 9190 万桶/日，2021

年全球原油需求预期下调 24万桶/日至 9710 万桶/日；预计 2020 年

全球原油供应将下降 710 万桶/日，2021 年全球石油供应将增加 160

万桶/日。

美联储罗森格伦：有经济数据显示经济恢复乏力，需要持续的宽

松支持。

美联储戴利：复苏将是缓慢且渐进的，受到疫情发展的影响。



美联储卡普兰：疫情使经济复苏放缓，但预计第三季度和第四季

度增长强劲；美国经济第三季度增长率将达到 20%；预计年底失业率

将接近 9%。

【国内宏观动态】

7 月份，新增社融 1.69 万亿，新增人民币贷款 1.02 万亿，不及

预期。

【宏观流动性动态】

7 月 20 日贷款市场报价利率为：1年期 LPR 为 3.85%，5 年期以

上 LPR 为 4.65%。与上一期 LPR 持平。至此，贷款市场报价利率连续

3个月保持稳定。

央行行长易纲表示，下半年货币政策要更加灵活适度、精准导向，

切实抓好已经出台的稳企业保就业各项政策落实见效。上一周长端无

风险收益率与前周比基本持平，短端利率略有上行。

【中观景气度】

白酒、地产景气度回落；上游品种价格总体平稳，铜、锌、锡、



镍板等重要工业金属现货价格普遍上涨；钢厂利润空间显著压缩，化

工产品价格平稳；运输方面，航运运价普遍下跌；机械价格整体微幅

波动；库存方面，化工产品库存涨幅明显；玻璃价格上升；新能源汽

车基建推进；医药价格持平或略有下降；农产品价格以上升为主；大

金融利率继续上行，地产交投活跃度下降；影院即将复工，5G 应用

项目落地持续推进。

从发布中报预期个股数量较多、业绩增速中值大于 40%个股占比

高的板块来看：数据中心、工业物联网、风电、农药、饲料、医疗器

械板块景气度较高。

【金融监管动态】

易纲表示，下半年一项是给小微企业的贷款延期，延期到明年三

月底；另外一项是支持给小微企业发放信用贷款。

银保监会：上半年商业银行累计实现净利润 1 万亿，同比下降

9.4%，平均资本利用率 10.35%，不良贷款余额 2.74 万亿，不良贷款

率 1.94%，较上季末增加 0.03 个百分点；拨备覆盖率 182.4%；

银保监会消保局：二季度保险消费投诉约 3.37 万件，同比增长

近 27%；平安人寿、中国人寿、太平洋人寿的投诉量位列人身保险公

司前三名。

郭树清：下半年更好地支持实体经济，首先是做好对普惠型小微

企业的支持，进一步还要推动资本市场的发展，直接融资的发展，以

及推动综合融资成本明显下降，大幅增加先进制造业、战略性新兴产

业中长期资金支持等



央行有关部门表示，办理“花呗”业务的小额贷款公司于 2015

年 4月接入征信系统，后因放贷主体发生变更暂停报送信贷业务信

息，拟于近期恢复报送。

上海市鼓励合作银行建立上海市新型基础设施建设优惠利率信

贷资金，总规模达到 1000 亿元以上，重点支持 5G、物联网等领域。

【资金面动态】

上一周爆款基金有：8 月 12 日发行的银华富利精选: 计划募集

100 亿，1 天共获认购 117 亿；8月 12 日发行的富国成长策略: 2 天

共募集 117 亿；8月 11 日发行平安低碳经济 A: 3 天共募集 88 亿；8

月 11 日宝盈创新驱动 A: 3 天共募集 50 亿。相比前一周基金中偏股

型有所提升。

上周北向资金净流入 66.65 亿，上上周北向资金净流出的 44.49

亿。

【情绪动态】

万得全 A、沪深 300、中证 500 和创业板的 PE历史分位分别为

57.0、59.7、45.1、和 92.3，呈现估值剪刀差收敛态势；换手率分

别为 1.28、0.53、1.71 和 1.81，相比前一周明显降低；各板指历史

http://180.96.8.44/WealthManagement/FDV/fundsExpress/!CommandParam(1400,WindCode=009542.OF)
http://180.96.8.44/WealthManagement/FDV/fundsExpress/!CommandParam(1400,WindCode=009892.OF)
http://180.96.8.44/WealthManagement/FDV/fundsExpress/!CommandParam(1400,WindCode=009878.OF)
http://180.96.8.44/WealthManagement/FDV/fundsExpress/!CommandParam(1400,WindCode=009491.OF)
http://180.96.8.44/WealthManagement/FDV/fundsExpress/!CommandParam(1400,WindCode=009491.OF)


波动率位于今年以来的平均水平，相比前一周有降低。波动率降低说

明边际博弈在降低，换手率降低也说明主力持仓没有收缩。

目前股权风险溢价在历史均值附近，近期股票相对优势有所降

低。

根据 PEG 的估值情况看，具有相对估值优势的行业是银行、非银、

房地产、建筑装饰、建筑材料、有色、电力及公用事业、机械、电力

设备、轻工制造、医药、汽车、农林牧渔、电子元器件、通信、传媒。



【行情动态】

上一周涨幅前 10 的行业分别是机场、航运、航空运输、农业综

合、种植业、电机、酒店、保险、石油开采和文化传媒。

跌幅前 10的行业分别是。黄金、景点、航空运输、生物制品、

航天装备、工业金属、稀有金属、化学原料、医疗器械和旅游综合。
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