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【财经数据发布及重要事件提醒】

2020/8/10 9:30 中国 7 月 CPI、PPI

2020/8/14 10:00 中国 7 月工业生产、投资、消费

2020/8/20 9:30 中国 LPR

2020/8/11-15 美国国务卿访问捷克、斯洛文尼亚、奥地利和波

兰等国

2020/8/12 14:00 英国第一季度 GDP 季率初值

2020/8/13 3:00 美国旧金山联储主席戴利发表讲话

2020/8/13 19:30 欧央行公布 7 月货币政策会议纪要

2020/8/13 20:30 美国 7 月零售销售月率

【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，7月 CPI 同比涨幅

有所扩大，达到 2.7%，PPI 同比-2.40%，降幅有所收窄，通胀在修复。

【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，长端利率略有抬高，

短端利率基本持平。【政策及监管】根据年中政治局会议看，货币政

策会退出战疫模式回归常态，但实际情况是收而不紧，易纲表示下半

年要保持金融总量适度、合理增长。【资金面】8月以来北向资金呈

现净流出态势，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 58.0 和 93.6，创业板

的换手率中等水平，略低于前一周，万得全 A和创业板的历史波动率

处于较高水平，但比前一周略有降低，边际博弈仍然比较剧烈。【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，也会呈现“科技+医药+消费”和“传统周期”的双发特

征。【建议】持有高 beta 品种需要降低仓位，或者在持仓不变的情

况下，调整低 beta 低估值品种的结构占比，科技、医药和消费等前

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。

【疫情动态】

根据美国约翰斯·霍普金斯大学美东时间 8 月 8日发布的新冠疫

情统计数据，美国累计新冠确诊病例超过 500 万例。从 7 月 23 日美

国新冠确诊病例超 400 万，到 8 月 8日新冠确诊病例超 500 万，时间

仅仅过去了半个月。

【海外动态】

美国 7月非农新增就业增加 176.3 万人，失业率降至 10.2%，略

好于市场预期的 160 万人。

美国原油产量将于今年 7 月增加。EIA 在其 7月份的《短期能源

展望》（STEO）中预测，今年美国的原油日均产量将达到 1,160 万桶。



在新冠疫情和经济下滑之前，今年前两个月美国的原油日均产量为

1280 万桶。

高通正在积极推动美国政府允许其与华为的合作，在 4G芯片已

经逐渐与华为建立合作，主力由华为西安研究所承担，如果游说顺利

的话，高通 5G芯片最快将在六个月后打入华为。

【国内宏观动态】

7 月份 CPI 同比增长 2.7%，增幅提高 0.2 个点，PPI 同比-2.4%，

降幅收窄。

【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，下半年要保持金融总量适度、合理增长，加

快深化金融改革开放，促进经济金融健康发展。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。

【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】

目前已有部分大型券商有意愿申请公募牌照，部分公司已经启动

了内部流程。未来券商可能在股票 ETF 等权益类产品、公募 REITs 等



创新产品方面优先布局，而基金业在核心投研人才、基金销售渠道等

方面的竞争也将更趋激烈。

香港证监会就美国政府施加的制裁发表声明，正密切注视这些制

裁措施对中介人的运作、投资者的利益，以及香港金融市场的稳定和

秩序可能带来的影响。

统计显示，8月 1日至 7日一周时间内，各级银保监系统开出了

近 80张罚单，平均一天超过 10张。其中，针对银行业的罚单不仅数

量多、罚金高，而且从罚单内容看，监管触及领域更加精细化，不少

新的处罚案由开始出现。

【资金面动态】

8 月以来发行的爆款基金全部以偏债型为主，其中过百亿的是景

顺长城竞争优势，4 天共募集 112 亿；广发稳健优选六个月持有 A，

计划募集 150 亿，12 天共获认购 168 亿，配售比例 89.55%；南方景

气驱动 A，3 天共募集 94亿。

上周北向资金净流出 44.49 亿，超过上上周北向资金净流出的

42.57 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58.0、

58.6、45.1、和 93.6，呈现估值剪刀差收敛态势；换手率分别为 1.68、

0.77、2.15 和 2.88，相比前一周略有降低；各板指历史波动率位于

今年以来的较高水平，但相比前一周略有降低。高波动率说明边际博

弈处于相对激烈状态，但中等换手率说明主力持仓没有大的收缩。
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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的行业分别是航空装备、航天装备、生物制品、

农产品加工、化学原料、其它休闲服务、其他建材、黄金、种植业和

饲料。

跌幅前 10的行业分别是。一般零售、机场、专业零售、半导体、

营销传播、通信设备、计算机应用、保险、互联网传媒和园区开发。
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