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[Table_BaseData] 经济预测（一致预期） 
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GDP（Q3E）   

CPI   

PPI   
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[Table_Summary] 核心观点： 

1) 权益：上周市场放量上涨。市场方面，鲍威尔在杰克逊霍尔

央行年会超预期放鸽，美联储框架转向就业弱化、通胀偏向一

次性冲击观点，白宫对美联储施压加码，叠加央行调升人民币

中间价，人民币显著升值，外资流入强化，对市场情绪有所支

撑。基本面方面，7月工业企业利润反映利润压力仍在，反

内卷政策效果仍需持续观察，且下游消费已经呈现利润压力，

上游如果快速涨价，对下游行业压力或加大。8月PMI为49.4%，

比上月上升 0.1个百分点，虽然价格继续回升，但产需缺口扩

大，建筑业景气度下降。政策方面，上海需求端房地产政策

调整，后续房地产需求政策放松预期有所抬升。 

 

2) 固收：上周收益率小幅下行。上周催化方面，股市火热引发

的资金虹吸效应影响渐淡，央行持续呵护下流动性重回宽松稳

定；前期收益率已累积一定升幅增加吸引力，现券对 A股承压

减轻，股债跷跷板减弱。后期来看，10 年期国债若上行至

1.8%-1.9%具备吸引力，但进攻仍然难度较大，一是资金面不

稳定，扰动较多，OMO余额规模较大，流动性依赖央行投放，

两融余额上升可能会使得央行加大对资金空转的关注，二是基

本面偏弱在预期内，进一步交易信息有限，三是股市是否会受

到阅兵结束的影响，仍然具有较大不确定性。 

 

3) 海外：美股震荡、美债利率下行、美元指数震荡、人民币升值、

黄金上涨。白宫对美联储施压持续，特朗普解雇库克人事风

波，使得降息预期持续、美联储独立性担忧加大，美债利率下

行，贵金属避险需求也得到提振。但周四初请失业金人数 

22.9万人，预期 23万人，就业数据好于预期，周五美国 7月

核心 PCE 物价指数同比升 2.9%符合预期，仍然保持韧性，小

幅抑制美债利率下行，降息路径不确定性担忧也影响美股情

绪，抑制上涨势头。 

 

4) 风险提示：基本面超预期弱化、资本市场预期波动带来恐慌。 
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一、市场宏观变量回顾 

 

Figure 1 市场宏观变量周度回顾 

大类市场 市场复盘 宏观变量点评 

权益 

上周市场缩量上涨，周均成交额        

29831亿元，环比放量 3957亿元。上证

指数 0.84%，深证成指 4.36%，创业板

指 7.74%，万得全 A 1.90%；沪深 300 

2.71%，小市值指数 -1.59%；恒生指数 

-1.03%，恒生科技指数 0.47%。板块上，

通信、有色金属、电子表现靠前，纺织

服饰、煤炭、银行表现靠后。风格上，

成长好于价值、大盘好于小盘。 

1）市场方面，鲍威尔在杰克逊霍尔央行年会超预

期放鸽，美联储框架转向就业弱化、通胀偏向一

次性冲击观点，白宫对美联储施压加码，叠加央

行调升人民币中间价，人民币显著升值，外资流

入强化，对市场情绪有所支撑。 

2）基本面方面，7月工业企业利润反映利润压力

仍在，反内卷政策效果仍需持续观察，且下游消

费已经呈现利润压力，上游如果快速涨价，对下

游行业压力或加大。8 月 PMI 为 49.4%，比上月

上升 0.1个百分点，虽然价格继续回升，但产需

缺口扩大，建筑业景气度下降。 

3）政策方面，上海需求端房地产政策调整，后续

房地产需求政策放松预期有所抬升。 

 

固收 

上周债市收益率小幅下行。全周 TL2512

上涨 0.56%，T2512上涨 0.14%，TF2412

上涨 0.14%。现券来看，10年国债活跃

券下行 0.5BP，30 年国债活跃券下行

1.75BP，10年国开活跃券下行 1BP，5年

国开下行 0.75BP，3年国开下行 1.5BP，

1年国开下行 0.5BP。 

上周央行累计进行了 22731亿元逆回购

操作和 6000 亿元 MLF 操作，全口径净

投放 4961亿元。本周央行公开市场将有

22731亿元逆回购到期，其中 9月 29日

将有 1 万亿元 91 天期买断式逆回购到

期。 

 

1）上周催化方面，股市火热引发的资金虹吸效

应影响渐淡，央行持续呵护下流动性重回宽松稳

定；前期收益率已累积一定升幅增加吸引力，现

券对 A 股承压减轻，股债跷跷板减弱。 

2）后期来看，10 年期国债若上行至 1.8%-1.9%

具备吸引力，但进攻仍然难度较大，一是资金面

不稳定，扰动较多，OMO 余额规模较大，流动

性依赖央行投放，两融余额上升可能会使得央行

加大对资金空转的关注，二是基本面偏弱在预期

内，进一步交易信息有限，三是股市是否会受到

阅兵结束的影响，仍然具有较大不确定性。 

海外及其他 

上周道指跌 0.19%，标普 500 指数跌

0.1%，纳指跌 0.19%。美债方面，10 年

美债收益率下行 4bp 至 4.23%，2 年期

美债收益率下行 9bp 至 3.62%。汇率方

面，美元指数周涨 0.13%报 97.8477，

离岸人民币兑美元升值 492 个基点报

7.1221。大宗方面，美油期货涨 0.55%，

COMEX 黄金期货涨 2.86%。 

1）白宫对美联储施压持续，特朗普解雇库克人

事风波，使得降息预期持续、美联储独立性担忧

加大，美债利率下行，贵金属避险需求也得到提

振。 

2）但周四初请失业金人数 22.9 万人，预期 23

万人，就业数据好于预期，周五美国 7 月核心

PCE 物价指数同比升 2.9%符合预期，仍然保持

韧性，小幅抑制美债利率下行，降息路径不确定

性担忧也影响美股情绪，抑制上涨势头。 

 
 

资料来源：wind、世纪证券研究所 
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二、上周宏观事件分析 

2.1 7月工业企业利润增速压力仍存，反内卷成效仍待观察 

事件： 

国家统计局公布数据显示，7 月份，规模以上工业企业利润同比下降 1.5%，

降幅较 6月份收窄2.8个百分点，连续两个月收窄。工企营收累计同比 2.3%、

前值 2.5%；利润累计同比-1.7%、前值-1.8%。7 月末，产成品存货同比 2.4%、

前值 3.1%。 

 

点评： 

从总量上来看，7 月工业企业利润降幅收窄主要因利润率当月同比回升所致，

而利润率回升主要是由去年基数偏低所致，实际成本率等仍然偏高。而从量

价角度来看，工业增加值当月同比较上月回落 1.1pct 至 5.7%，PPI 与上月

持平于-3.6%，工业营收较前值回落 0.2 个百分点。 

 

从结构上来看，主要的拖累在于下游消费制造营收和利润率回落较为明显，

汽车行业前期利润大幅冲高，但本月利润利润增速有较大回落，当月同比-

113.7pct 至-17.1%，累计同比从 3.6%回落至 0.9%。主要的支撑则在中游行

业，尤其是高科技主导的计算机、电子和通信行业。 

 

整体而言，7 月工业企业利润反映利润压力仍在，反内卷政策效果仍需持续

观察，且下游消费已经呈现利润压力，上游如果快速涨价，对下游行业压力

或加大。 

 
Figure 2 工业企业利润增速环比-季节性 

 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 
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Figure 3 工业企业利润增速产业链拉动分解图 

 
资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

 
Figure 4 工业企业利润行业累计增速拉动图 

 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 
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三、当周关注 

 

日期 事件 

9 月 2 日（周二） 22:00 美国 8 月 ISM 制造业 PMI：前值 48.00  

9 月 4 日（周四） 
20:15 美国 8 月新增 ADP 就业人数:季调(人)：前值 104,000.00 

22:00 美国 8 月 ISM 服务业 PMI：前值 50.10 

9 月 5 日（周五） 
20:30 美国 8 月失业率:季调(%)：前值 4.20    

20:30 美国 8 月非农就业人口变动:季调(千人)：前值 73.00  
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