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2023年8月1日

万物有时，来日方长
——宏观交易主线及8月大类资产配置建议



 7ῐ宏 交ᾮ主 复ּׁש
 7月变化：美国在现实层面、预期层面、预期差层面均在转好，我国现实转好，预期和预期差转弱，欧元区均在转弱。

 权益市场交易的是预期差层面，美国经济预期差一枝独秀带动美股明显领跑。商品市场交易的是预期层面，美国经济衰退预期减弱带动商品整体反弹。

 ặ前─内外宏 ≢主 דּצּ

 储 Ṳᾅ ềַײ不︢定 及︢定 ：美国6月非农就业、零售消费、 通胀数据低于预期，若消费降温、劳动力需求增速回落加快，加息将按下暂停键，但其趋势性
仍有不确定。另一方面，受需求端支撑以及供给端恢复的影响，美国经济韧性凸显，二季度GDP增速高于前值及市场预期，经济软着陆意味着货币政策短期转向必要性不
高，同时将对通胀形成潜在压力。市场预期反复修正，目前短端利率市场预期整体与点阵图一致，而长端利率市场预期较为谨慎，股票市场预期较为乐观。我们维持前期
判断，倾向于将暂停加息、高利率维持一段时间作为基准判断，而高利率对实体经济和金融体系的影响将逐渐积累，经济衰退“虽迟但到”。

 中 关 ᾐ体 Ắ， Ῑ 和：中美之间的矛盾具有长期性、根本性特征，近期有边际缓和迹象，整体国际形势仍复杂严峻。

 国内 ≢ẳ复 ， Ẕ◕Ềấ始ᾶ♪：6、7月生产端及投资数据有企稳迹象，说明经济修复动能虽然较一季度减弱，但不存在持续、大幅下行的风险，经济基本面长期稳
中向好，但需要注意的，一是经济结构分化，从生产端看，大中小型企业景气度分化，从需求端看，消费复苏分化持续，汽车延续打折去库策略，家具、建材等地产相关
消费品维持低迷；二是房地产预期转弱，房价再度转跌，购房消费预期支出占比回落。

 7ῐ中央ᾅ⅛局会 可圈可 ，ᾚַײ Ῑṭ₇在Ẻở：会议一是对经济形势的定调由4月整体偏乐观调整为中性客观；二是宏观政策加强逆周期调节，但财政政策增量内容
缺乏亮点，扩大内需政策仍延续此前培育内生动力的路径，与4月会议及2月习总书记在《求是》发文的精神所一致；三是部分表述和提法超预期，包括关于地方债务的表
述从“加强管理”调整至 “一揽子化债方案”，对房地产自2019年以来首次未提及“房住不炒”而强调“适时调整优化房地产政策”，首提“要活跃资本市场”等。关于
消费、城中村改造等文件已出台，后续可期的是关于就业、化债、资本市场方面的文件以及各项配套措施。

 8ῐ交ᾮ主 Ṝῗ

 交ᾮ主 之 ᾴ 增 ᾅ 内容及ᾇῺײַ 诚如我们前期分析，7月政治局会议前后是政策关键窗口期。展望8月，市场交易的政策面主线可能围绕两点，一是房地产刺激
政策能否提振销售，这有待高频数据印证。目前市场对房地产方面的解读较为乐观，但需求刺激仍将围绕“刚性和改善性住房需求”，目标是促进房地产市场“平稳健康”
发展，且发力点围绕一线及强二线城市，对其空间、数量级及政策时滞需有客观认识；二是专项债发行速度、化债方案是否超预期，预计8月政府债券供给明显提升，同时
货币政策维持流动性宽松

 交ᾮ主 之二ᾴ Ẓ周Ῑ 否ấ启 复盘回去补库周期，一般时长1-2年，驱动因素为内外需投资驱动或供给端产能出清后的周期开启。而本次库存周期具有特殊性，一是
PMI数据显示制造业整体仍在主动去库和被动去库间来回摇摆，二是目前内外需相对不足，而在房地产下行周期内产能出清仍在路上，因此无论需求端或供给端的驱动力
相对不强。若政策刺激下市场预期持续好转，补库周期或渐行渐近，而若情绪面未能提振，低库存可能维持一段时间。

 8ῐ 产 Ấ ：多 ἷ 农产品 化ῳ块

 Ὕ 稳增长政策不及预期；美联储货币政策超预期；地缘冲突超预期 1



Ẹאָ 7ῐ宏 交ᾮ主 复ּׁש

二 ─内外宏 ≢主 דּצּ

三 8ῐ交ᾮ主 及 产 Ṝῗ



第一部分

宏观交易主线复盘



 ♪实：4ῐ以Ύ中 ₀PMIἵ 处于 以下，7ῐ₀元区PMI低于 Ῑ及前值，Ỡ国及 国PMI 于前值及 Ῑ

 Ῑ： ≢ Ῑ今Ẉ以Ύᾐ体呈回 势，从7ῐ♩₦变化ּז，Ỡ国回 ẃẘ῏为ᾭᾶ

♪实vs Ῑ

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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 ΰכṳ场交ᾮַײΉ多为 Ῑṭ层 ，商品ṳ场交ᾮַײΉ多为 Ῑַײ变化层 ：6 7ῐ 国 ≢ 凸ᾶ◕别ᾴ ≢ Ῑ
ᾂ善ṽ动商品ᾐ体反Ẵ Ῑṭᾛ 国Ẻởּג对优势， 国ΰכṳ场

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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Ẉ初 3ῐ中下 3ῐ中下 5ῐ上 5ῐ上 6ῐẔ
ṳ场 势

ṳ场在交ᾮ什么？

♪
实

Ῑ

Ῑ
ṭ

绝对值：
中国>₀∞> 国

变化：
中国 ₀∞ 国

绝对值：
中国> 国>₀∞

变化：
中国 ₀∞ 国

绝对值：
中国> 国>₀∞

变化：
中国 ₀∞ 国

绝对值：
中国>₀∞> 国

变化：
中国 ₀∞ 国

绝对值：
中国>₀∞> 国

变化：
中国 ₀∞ 国

绝对值：
中国>₀∞> 国

变化：
中国 ₀∞ 国

绝对值：
₀∞>中国> 国

变化：
中国 ₀∞ 国

绝对值：
中国>₀∞> 国

变化：
中国 ₀∞ 国

绝对值：
国>中国>₀∞

变化：
中国 ₀∞ 国

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月

道琼斯工业 2.8 -4.2 1.9 2.5 -3.5 4.6 3.3

纳斯达克 10.7 -1.1 6.7 0.0 5.8 6.6 4.0

标普500 6.2 -2.6 3.5 1.5 0.1 6.5 3.1

英国富时100 4.3 1.3 -3.1 3.1 -5.4 1.1 2.2

法国CAC40 9.4 2.6 0.7 2.3 -5.2 4.2 1.3

德国DAX 8.7 1.6 1.7 1.9 -1.6 3.1 1.9

上证指数 5.4 0.7 -0.2 1.5 -3.6 -0.1 2.8

贵金属 0.5 -4.8 10.0 2.5 0.6 -0.5 2.7

能源 3.9 -2.5 -5.7 -0.1 -7.3 5.6 13.5

有色 -1.9 -3.0 -2.0 -1.8 -5.1 1.6 3.2

煤焦钢矿 1.6 2.7 -3.7 -13.9 -4.4 9.6 2.5

非金属建材 1.7 -0.6 3.3 12.5 -20 6.4 11.4

化工 9.1 -5.5 -4.5 -6.1 -10 2.7 10.9

农副产品 1.3 7.5 -6.1 0.0 -7.6 2.0 4.3

油脂油料 -2.3 -0.7 -8.1 -4.7 -6.3 13.1 4.8

美国 -72 40 -44 -4 20 17 16

英国 -34 40 -32 20 46 23

法国 -37 38



第二部分

海内外宏观经济主要矛盾



 国6ῐ 农就业 售┌ ᾎὊ低于 Ῑ， ⁸出♪ 和ַײ 况， 售┌ 分ײַ 变化也与商品 及
出 ΐ务 回 互ᾀגּ לּ ₯ẇ回 ，实 利♆ἔ升， 储 ₉ὕ 名义利♆ַײỌ 在下
┌ ╗ 劳动力 ₱增 回 加Ồ，加 将Ἰ下ῂ停 ，但其 势及 ẘ仍ῑ不︢定

储 Ṳᾅ ềַײ不︢定 及︢定 ：6ῐ就业 售 ╗

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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国6ῐ 售♩₦增 下 0.3个ﬞ分 0.2%，同₦增 下
0.5个ﬞ分 1.5%



 国二季ẘGDP♩₦ἎẈ♆2.4%， ṳ场 Ῑ， 于前值以及 ≢ Ῑ▄在增 1.8%₯ẇײַ ≢ ᾛ 受 ₱
ᾀײַ ， 与 以Ύַײ 储 就业♩境ּג关，另 ᾛ 受供 复Ẽ响， ╟价―回 ṽ动制 ở

῞回 ，Ὕ 了出 ₱ ≢ לּ ổ味ּל Ṳᾅ Ῑתּ 向Ọ 不 ，同ᾩ将对 Ẻở▄在压力

储 Ṳᾅ ềַײ不︢定 及︢定 Ῑתּ： ≢ 凸ᾶ

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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国二季ẘGDP♩₦ἎẈ♆2.4%， ṳ场 Ῑ
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美国:GDP:不变价：环比折年率:季调：%

个人消费支出 国内私人投资 出口 进口 政府支出

2023-06 2.30 -3.10 1.50 -4.80 3.80

2023-03 2.40 -8.10 7.90 -2.30 2.70

2022-12 1.70 -3.80 4.60 1.50 0.80

2022-09 2.20 1.90 11.50 7.40 -0.30

2022-06 2.40 7.20 7.30 11.20 -1.30

2022-03 4.50 11.60 5.20 12.70 -1.70

% 2023 2024 2023 2024

全球GDP增速 3.0 3.0 0.2 0.0

  发达经济体 1.5 1.4 0.2 0.0

     美国 1.8 1.0 0.2 -0.1

     欧元区 0.9 1.5 0.1 0.1

     日本 1.4 1.0 0.1 0.0

     英国 0.4 1.0 0.7 0.0

  新兴市场及发展中经济体 4.0 4.1 0.1 -0.1

     中国 5.2 4.5 0.0 0.0

全球贸易规模 2.0 3.7 -0.4 0.2

  发达经济体 2.3 3.2 -0.1 0.3

  新兴市场及发展中经济体 1.5 4.5 -0.9 -0.2

全球通胀水平 6.8 5.2 -0.2 0.3

  发达经济体 4.7 2.8 0.0 0.2

IMF 7月预测 较4月预测的变化

IMF上修全Ɫ及₀ 主 ≢体2023ẈGDP增 Ῑ



 国ΊΎ12个ῐ ♆创40Ẉᾚ 后于6ῐ小ẃ回 67.31%，♆ 2008Ẉ⁸ 危ῡᾩῙ῏ 42%和2001Ẉ
互 →ⅎ危ῡᾩῙ῏ 45%₯ẇ

 Ỡ们 ἵ前Ῑ判ᾘ，倾向于将ῂ停加 利♆ ἵ ₡ᾩ 作为基准判ᾘ， 利♆对实体 ≢和 体 Ẽ响ײַ
╓ ， ≢ “ 但到”，ᾭẈ 储 Ṳᾅ 向将ấ启ᾚ 交ᾮ主

储 Ṳᾅ ềַײ不︢定 及︢定 ： ≢ “ 但到”

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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 ת前ּאָ 利♆ṳ场对 Ṳᾅ 向 Ῑᾐ体与 图 利♆Ῑ ᾶ ，对2024Ẉ1ῐấ始 ײַ Ῑ♆为27%，
3ῐấ始 ײַ Ῑ♆为51%， 5ῐấ始 ♆为80%， 2024Ẉ9ῐ， 100bp以上 Ῑ♆为

42%

 利♆ṳ场 Ῑ 为 Ộ， ṳ场 Ῑ 为乐

储 Ṳᾅ ềַײ不︢定 及︢定 ：ṳ场 Ῑ反复修₇

数据来源：CME、Wind、广州期货研究中心
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国 ṳ场2021Ẉ以Ύ 势ợ 7ῐ31ᾤCME 国利♆Ῑ 含ṳ场对 储利♆ὺ作ַײ Ῑ

9ῐ
2023

11ῐ 12ῐ
1ῐ

2024
3ῐ 5ῐ 6ῐ 7ῐ 9ῐ

375-400 0.3% 2.9%

400-425 0.4% 3.8% 12.7%

425-450 0.9% 4.9% 15.8% 26.6%

450-475 1.2% 10.3% 19.5% 30.4% 29.9%

475-500 2.6% 12.7% 32% 34.1% 29.7% 19.0%

500-525 8.9% 24.5% 37.2% 36.9% 28.2% 15.3% 7.1%

525-550
（前אָ）

81% 68% 62.9% 52.1% 36.8% 16.5% 10.8% 4.2% 1.5%

550-575 19% 28.9% 25.5% 18.9% 11.1% 3.1% 1.9% 0.6% 0.2%

575-600 3.1% 2.6% 1.9% 1.0% 0.2% 0.1%



 4ῐᾅ⅛局会 Ὕ出“ ≢ 型升 临ᾚַײ 力”，ῆ 国 Ẻ势发ⱳᾚַײ变化

 中 之 具ῑדּצּײַ Ῑ —῞ ◕Ề，其 后包Ἥ了ᾅ⅛Ẻ 之争 大国地位之争 2019Ẉ ᾮỢּדּצ῏为▌化，
₈后两国关 ᾩῑ Ắᾩῑ 和 Ῑ出♪了两国关 和ַײ ，但Ỡ们仍 到国 Ẻ势ᾐ体仍 加严

13

二 中 关 ᾐ体 Ắ，局 和

数据来源：公开信息、广州期货研究中心

 5月24日 ，中国新任驻美大使谢锋抵美履新，结束驻美大使近5个月空

缺的情况

 5月26日， 中国商务部部长王文涛在赴美国参加亚太经合组织贸易部长

会议期间，在底特律会见美国贸易代表戴琪

 6月6日，中国外交部美大司司长杨涛同来访的美国国务院亚太事务助理

国务卿康达、白宫国安会中国事务高级主任贝莎兰举行了会谈

 6月18-19日，美国国务卿访问中国，这是五年来美国国务卿首次访华

 7月7日-8日，美国财政部长耶伦访华，央行党委书记潘功胜、李强总理

、何立峰副总理分别与叶轮会面

 7月20日，中国国家主席习近平在北京钓鱼台国宾馆会见美国前国务卿

基辛格

 “新疆强迫劳动”持续炒作

 “军事演习” 不断

 6月3日，香格里拉峰会在新加坡举行，中美两国防

长没有正式会谈

缓和迹象



 ≢复 分化以及ⱳ产 ᾎὊ ▒偏ẳ但呈ῑỨ企 ， ᾭ ≢修复动 ▒ 季ẘ减ẳ，但不存在ἵ
大ẃ下 ײַ ， ≢基῞ Ῑ 中向好

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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三 国内 ≢ Ẕ◕Ềᾶ♪：ⱳ产 及Ἃ ᾎὊ企

从单ῐ ≢ᾎὊּ6，זῐ Ẕ◕Ềấ始ᾶ♪，6ῐ基ẤἋ 增 回
两位ᾎ，┌ 增 回 ，出口 ẃ ，ủ地产ἥ ᾭᾶ

%



 从ⱳ产 大中小型企业ᾼ₭ẘ分化，זּ 从 ₱ ┌，זּ 复 分化ἵ ，℗ Ả ữἎ去Ẓ ꜝ，家具 Ấῥ 地产
┌关גּ 品 ἵ低 ， ủ Ῑ ẳ Ẉ失业♆ ₉ ， 合央 二季ẘ储Ủ   Ὼּז，就业及ᾁ入 Ῑ
ẳ，┌ 倾向修复 Ớ，┌ 内ⱳ动力仍不

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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三 国内 ≢ Ẕ◕Ềᾶ♪： ≢复 ῶ分化

%

大中型企业ᾼ₭ẘ回升，小型企业ᾼ₭ẘἵ ẳ%
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PMI:大型企业 PMI:中型企业 PMI:小型企业

央 Q2城 储Ủ   Ὼᾶ ᾚ增ᾀ出中，ᾞ╙
占₦ Ὕ升， ủ及大 商品┌ 占₦回
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中国:未来3个月预计增加支出占比:旅游

中国:未来3个月预计增加支出占比:教育

中国:未来3个月预计增加支出占比:医疗保健

中国:未来3个月预计增加支出占比:购房

中国:未来3个月预计增加支出占比:大额商品

中国:未来3个月预计增加支出占比:社交文化和娱乐

中国:未来3个月预计增加支出占比:保险



 二ừủ住宅价―ἷᾎ6ῐ♩₦下 ，二ừủ出 ἶ●价ἷᾎῑỨ回升，出售ἶ●价ἷᾎẢ 势， ᾎ ἷᾎ均低
ᾭủ价 Ῑ ẳ，ủ地产 售 Ẕ仍 ᾩᾤ，关↕ᾚַײ ₱ 刺▌ᾅ 实ᾜᾇῺײַ

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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ừủ及二ừủ价―ἷᾎ♩₦在6ῐ 3ῐ以Ύ二ừủ及 ủἶ●ᾎ ἷᾎ♩₦回
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百城住宅价格指数:环比

中国:70个大中城市新建商品住宅价格指数:环比

中国:70个大中城市二手住宅价格指数:环比
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全国城市二手房出售挂牌价指数

全国城市二手房出租挂牌价指数（右轴）
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城市二手房出租挂牌量指数:全国（右轴）

%

三 国内 ≢ Ẕ◕Ềᾶ♪：ủ价 ， 售 Ẕ ᾩᾤ



 7ῐ中央ᾅ⅛局会 Ὕ前召ấ，对 ≢Ẻ势ַײ判ᾘ从4ῐᾅ⅛局会 ᾐ体偏乐ײַ ᾐ为中 ，7ῐ会 先ἷ出 “ặ前
≢ 临ᾚַײ困 ἹỢ，主 ᾴ国内 ₱不 ” “ ≢ 复ᾴ 个↓⌐ẩ发Ṝ ΈἎẩ前 ײַ ”，同ᾩẵ

“ Ῑ向好ַײ基῞ ⅍ῑᾂ变”

四 7ῐᾅ⅛局会 可圈可 ，ᾚַײ Ῑṭấ始Ẻở：对ặ前Ẻ势ַײ判ᾘΉ为客

数据来源：政府官网、广州期货研究中心
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2023Ẉ7ῐ中央ᾅ⅛局会 2023Ẉ4ῐ中央ᾅ⅛局会 2023Ẉᾅẖṩ作ἒ告 2022Ẉ中央 ≢ṩ作会

Ẻ

势

判

ᾘ

•ặ前 ≢ 临ᾚַײ困 ἹỢ，

主 ᾴ国内 ₱不 ，一些企业

经营困难，重点领域风险隐患较

多，外部环境复杂严峻。疫情防

控平稳转段后， ≢ 复ᾴ 个

↓⌐ẩ发Ṝ ΈἎẩ前 ײַ 。

我国经济具有巨大的发展韧性和

潜力， Ῑ向好ַײ基῞ ⅍ῑᾂ

变

•三 压力Ệ到 ， ≢增 好

于 Ῑ，ṳ场 ₱ ₉ 复，

≢发Ṝ呈♪回升向好 势， ≢

实♪ 好ấ局

• 当前我国经济运行好转主要是恢

复性的，内ⱳ动力 不ẵ， ₱

仍▒不 ，经济转型升级面临ᾚ

ײַ 力，推动高质量发展仍需要

克服不少困难挑战

• 外部环境不确定性加大，全球通

胀仍处高位，世界经济和贸易增

长动能减弱，外部打压遏制不断

上升。国内 ≢增 企 向上基

︠尚 固， ₱不 仍ᾴ 出

民间投资和民营企业预期，דּצּ

不问，中小微企业存在困难。就

业任务艰巨，一些基层财政收支

矛盾较大。房地产市场风险隐患

较多，一些中小金融机构风险暴

露

• 当前我国经济恢复的基础尚不牢国，

₱ᾁ 供 冲击 Ῑ ẳַײ

三 压力仍▒ 大，外部环境动荡

不安，给我国经济带来的影响加深，

但我国经济韧性强、潜力大、活力

足，要坚定做好经济工作的信心



 从ᾅ 基 4ῐᾅ⅛局会，זּ ẵ “乘势 上”， 7ῐ会 ẵ “加大宏 ᾅ ὔ力ẘ ” “加ẵ 周Ῑ 和ᾅ
储备”， 与对 ≢Ẻ势判ᾘַײ ᾐ ，ᾭ︢了 增 ᾅ ᾛ向
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2023Ẉ7ῐ中央ᾅ⅛局会 2023Ẉ4ῐ中央ᾅ⅛局会 2023Ẉᾅẖṩ作ἒ告 2022Ẉ中央 ≢ṩ作会

ᾅ

基

•加大宏 ᾅ ὔ力ẘ，着力扩

大内需、提振信心、防范风险，

不断推动经济运行持续好转、内

生动力持续增强、社会预期持续

改善、风险隐患持续化解，推动

经济实现质的有效提升和量的合

理增长

• 要用好政策空间、找准发力方向，

扎实推动经济高质量发展。要精

准有力实施宏观调控，加ẵ 周

Ῑ 和ᾅ 储备

• 把发挥政策效力和激发经营主体

活力结合起来，Ẻởὕ动

发Ṝַײẵ大动力，统筹推动经济

运行持续好转，内生动力持续增

强、社会预期持续改善、风险隐

患持续化解，乘势 上，推动经

济实现质的有效提升和量的合理

增长

• 更好统筹国内国际两个大局，更

好统筹疫情防控和经济社会发展，

更好统筹发展与安全……ὕ动

≢ ᾐ体好 ，实现质的有效

提升和量的合理增长，持续改善

民生

• 明年要坚持稳字当头、稳中求进，

继续实施积极的财政政策和稳健的

货币政策，加强各类政策协调配合，

优化疫情防控措施，Ẻở共促

发Ṝַײ合力

四 7ῐᾅ⅛局会 可圈可 ，ᾚַײ Ῑṭấ始Ẻở：ẵ 周Ῑ

数据来源：政府官网、广州期货研究中心



 ᾅᾅ ᾛ ，增 ᾅ Ίῑ亮 ，加Ồ专 发 合 Ῑ， 关于地ᾛ 务ַײ 从“加ẵ Ᵽ” ᾐ “ 子
化 ᾛ’”， ṳ场 Ῑ Ỡ们 为 ᾴ基于地ᾛᾁᾀּדּצ 出ַײ ，将化 地ᾛ 务 地ᾛ∟שּׁ 力作为
ᾅẖἋ 发力ַײ前 ， 子化 ᾛ’可 包ἭṜῙ Ὀ ， ῡῶַײ参与
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 Ṳᾅ ᾛ ， “发Ἵ 和 ῶ Ṳᾅ ṩ具作ⱴ”， ᾅ 对ẓ三季ẘ 准 仍大， ῶ ᾅ ỡ加大
对保交 ἆ创ᾚ Ά 信 ᾀἵײַ ₈外◕别增加₲♆ ，ᾶ 中央对 ײַ♆₲ ẘ在Ὕ升

20

2023Ẉ7ῐ中央ᾅ⅛局会 2023Ẉ4ῐ中央ᾅ⅛局会

Ṳ

ᾅ

• 实ᾜ 健ַײ Ṳᾅ

•发Ἵ 和 ῶ Ṳᾅ ṩ具

作ⱴ，大力ᾀἵ ἆ创ᾚ 实体

≢和中小Ỉ企业发Ṝ

• 保ἵ人€Ṳ₲♆在合Ᵽ均 ₯

ẇ上ַײ基῞ 定

• 健ַײ Ṳᾅ 准ῑ力

四 7ῐᾅ⅛局会 可圈可 ，ᾚַײ Ῑṭấ始Ẻở： Ṳᾅ Ὕ + ῶṩ具

数据来源：政府官网、广州期货研究中心



 会 ẵ ， ῴỴ大国内 ₱，发Ἵ┌ Ἕ动 ≢增 基︠ײַ 作ⱴ， 增加\€ᾁ入Ỵ大┌ ， ₱ṽ动
ῑᾇ供 ，Ἀ实ᾜỴ大内 Ợꜝ同┼化供 侧 ῶ ᾂ ῑῡ 合 Ύ 与4ῐᾅ⅛局会 以及2ῐ习 书 在 ₱ᾴ
发ᾑַײ Ứ
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2023Ẉ7ῐ中央ᾅ⅛局会 2023Ẉ4ῐ中央ᾅ⅛局会 2022Ẉ中央 ≢ṩ作会

Ỵ

大

内

• 要积极扩大国内需求，发Ἵ┌ Ἕ动 ≢增

基︠ײַ 作ⱴ， 增加\€ᾁ入Ỵ大┌

，通过终端需求带动有效供给，把实施扩

大内需战略同深化供给侧结构性改革有机结

合起来

• 要提振℗ ⸗子产品 家\等大宗消费，

推动体 休 ᾑ化ᾞ╙等服务消费

• 要更好发挥政府投资带动作用。要制定出台

促进民间投资的政策措施

• 恢复和扩大需求是当前经济持续回升向好的

关键所在。 多╕ 增加城乡\€ᾁ入，ᾂ

善┌ ♩境 促 ᾑ化ᾞ╙ ΐ务┌ 。要

发挥好政府投资和政策激励的引导作用，有

效带动激发民间投资

• 从改善社会心理预期，提振发展信心入手，着

力扩大国内需求，要Ἀ 复和Ỵ大┌ Ὣ在优

先位 ，多╕ 增加城乡\€ᾁ入，支持住ủ

ᾂ善 ᾚ ╟℗ ΐ务等消费。要通过

政府投资和政策激励，有效带动全社会投资，

鼓励和吸引更多民间资本参与国家重大工程和

补短板项目建设

 6月底至今，陕西、江苏、四川等省份专门召开就业工作推进会，北京、黑龙江、河南、上海等十余地推出优化调整稳就业一揽子政策

 7月12日商务部等13部门《关于促进家居消费若干措施的通知》

 7月21日发改委《关于促进汽车消费的若干措施》《关于促进电子产品消费的若干措施》出台

四 7ῐᾅ⅛局会 可圈可 ，ᾚַײ Ῑṭấ始Ẻở：Ỵ大内 Ả 培 内ⱳ动力 ề

数据来源：政府官网、广州期货研究中心



 会 ΊὝ“ủ住不 ”Ὕ←，为2019Ẉ以Ύ ⁸ 但 “ ủ”ṯ不ᾴṳ场主 前אָ，דּצּ ᾴ ₱和 Ῑ ẳ，因₈
在“ᾚẺ势”下Ὕ出 ᾩ ᾐ优化 Ỡ们 为 ₱刺▌仍将围 “刚 和ᾂ善 住ủ ᾴ促 אָ，”₱ ủ地产ṳ场
“ẇ 健ẛ”发Ṝ，对ủ地产不宜 分乐
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2023Ẉ7ῐ中央ᾅ⅛局会 2023Ẉ4ῐ中央ᾅ⅛局会 2023Ẉᾅẖṩ作ἒ告 2022Ẉ中央 ≢ṩ作会

ủ

地

产

• 适应我国房地产市场供求关系发

生重大变化的新形势， ᾩ ᾐ

优化ủ地产ᾅ ，因城施策用好

政策工具箱，更好满足居民刚性

和改善性住房需求，促进房地产

市场平稳健康发展

• 要加大保障性住房建设和供给，

积极推动城中ῦᾂ 和“平急两

用”公共基础设施建设，盘活改

造各类闲置房产

• 坚ἵủ子ᾴⱴΎ住ַײ 不ᾴⱴ

Ύ 定位因城施策，支持刚性ײַ

和改善性住房需求，做好保交楼、

保民生、保稳定工作，促进房地

产市场平稳健康发展

• 在超大特大城市积极稳步推进城

中村改造和“平急两用”公共基

础设施建设，规划建设保障性住

房

• 加强住房保障体系建设，支持刚

性和改善型住房需求，解决好新

市民、青年人等住房问题，有效

防范化解优质头部房企风险，改

善资产负债表状况，防止无序扩

张，促进房地产业平稳发展

• 要确保房地产市场平稳发展，扎实

做好保交楼、保民生、保稳定各项

工作，满足行业合理融资需求，有

效防范化解优质头部房企风险，改

善资产负债状况，同时要坚决依法

打击违法犯罪行为，支持刚性和改

善性住房需求，要坚ἵủ子ᾴⱴΎ

住ַײ，不ᾴⱴΎ 定位，推动房ײַ

地产业向新发展模式平稳过渡

 7月21日，国常会通过《关于在超大特大城市积极稳步推进城中村改造的指导意见》

 7月27日，住房和城乡建设部部长表示大力支持刚性和改善性住房需求，进一步落实好降低购买首套住房首付比例和贷款利率、改善性住房换购税费减免、个人住房
贷款“认房不用认贷”等政策措施。29-30日，北京市、深圳市和广州市住建委陆续表态

四 7ῐᾅ⅛局会 可圈可 ，ᾚַײ Ῑṭấ始Ẻở：ủ地产ᾅ ᾩ ᾐ优化

数据来源：政府官网、广州期货研究中心



 产业ᾅ ᾛ ，会 ẵ “ᾎ字 ≢” “人ṩ῀ ”； ῞ṳ场ᾛ ，2020Ẉ7ῐ 2022Ẉ4ῐ对 ῞ṳ场ַײ 分
别为“促 ẇ 健ẛ发Ṝ” “保ἵ ῞ṳ场ẇ ”， ῞⁸会 Ὕ“ ∟ ῞ṳ场，Ὕ Ἃ 信ị”；€
ⱳᾛ ，关于就业ַײ ẘὝ升
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2023Ẉ7ῐ中央ᾅ⅛局会 2023Ẉ4ῐ中央ᾅ⅛局会

产业

ᾅ

• 要推动ᾎ字 ≢与先进制造业、现代服务业深度融合，促进人ṩ῀

安全发展

• 要夯实科技自立自强根基，培育壮大新功能。要巩固和扩大ᾚ ╟

℗ 发展优势，加快推进充⸗† 储 ᾜẤ 和 套⸗ 改造。

要重视通用人ṩ῀ 发展，营造创新生态，重视防范风险

῞

ṳ场
• ∟ ῞ṳ场，Ὕ Ἃ 信ị

其他

• 会€ⱳ：要加大民生保障力度，Ἀ 就业Ὕ 到Ợꜝ ẘ שּׁ

，兜牢兜实基层“三保”底线，扩大中等收入群体

•对外ấᾄ：要多措并举，稳住外贸外资基本盘。 增加国 ⱡ保

中₀ⱡ列 定ꜚ 。要支持有条件的自贸试验区和自由贸易港对

接国际高标准经贸规则，推动改革开放先行先试。 ị办好 三

ṙ“ ṽ ”国 合作 ṣ 坛

• ：要加强金融监管，稳步推动高风险中小金融机构改革化险

• 会€ⱳ：要切实保障和改善民生，ẵ化就业优先导向，扩大高校

毕业生就业渠道，稳定农民工等重点群体就业

•对外ấᾄ：要全面深化改革、扩大高水平对外开放。认真落实党和

国家机构改革方案，推进国家治理体系和治理能力现代化。要把吸

引外商投资放在更加重要的低位，稳住外贸外资基本盘。要支持有

条件的自贸试验区和自由贸易港对接国际高标准经贸规则，推动改

革开放先行先试

• ：要有效防范化解重点领域风险，统筹做好中小银行、保险

和信托机构改革化险工作

四 7ῐᾅ⅛局会 可圈可 ，ᾚַײ Ῑṭấ始Ẻở： ῞ṳ场 Ὕ “∟ ”

数据来源：政府官网、广州期货研究中心



第三部分

8月交易主线及资产配置展望



 如Ỡ们前Ῑ分ῷ，7ῐᾅ⅛局会 前后ᾴᾅ 关 口Ῑ，中央对 ≢Ẻ势 ᾐ︢ 增 ᾅ ᾛ向， 子ᾅ
出台 Ṝῗ8ῐ，ṳ场交ᾮַײᾅ 主 可 围 两 ， ᾴủ地产刺▌ᾅ ᾅ ᾴ否 Ὕ 售， ῑỂ ᾎὊ

印 ，二ᾴ专 发 ẘ 化 ᾛ’ᾴ否 Ῑ

来源：贝壳研究院、广州期货研究中心
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ủ地产：

 住建部表示大力支持刚性和改

善性住房需求，进一步落实好

低 买 套住ủ 付₦例和

₂利♆ ᾂ善 住ủὈ

减免 个人住ủ ₂“ ủ

不ⱴ ” ᾅ ὗᾜ

 同时，在超大特大城市积极稳

步推进城中ῦᾂ ṩ作部署电

视电话会议28日在京召开

 目前三四线城市

已基本下调首付

比例、贷款利率

、贷款认定标准

等，调整优化空

间主要围绕

及ẵ二 城ṳ

 城中村改造亦主

要集中在一线和

强二线，且规模

小于棚改

ṳ场交ᾮ主 之 ： 增 ᾅ 内容及ᾇῺײַ



 复ּׁש回去 Ẓ周Ῑ， ᾩ 1-2Ẉ， 动因 为内外 Ἃ 动ỡ供 产 出╒后ַײ周Ῑấ启 ῞⁸Ẓ存周Ῑ具ῑ
◕ₔ ， ᾴPMIᾎὊᾶ 制 业ᾐ体仍在主动去Ẓ和 动去Ẓ Ύ回ὬὫ，二ᾴָא前内外 对不גּ ， 在ủ地产下
周Ῑ内产 出╒仍在 上，因₈ᾢ ₱ ỡ供 ײַ 动力ּג对不ẵ ᾅ 刺▌下ṳ场 Ῑἵ 好 ， Ẓ周Ῑ

ỡ╓ ╓ ， Ί Ὕ ，低Ẓ存可 ἵ ₡ᾩ

来源：Wind、广州期货研究中心
26

ṳ场交ᾮ主 之二： Ẓ周Ῑ 否启动

1. 
更快，位于循环的主跌段
降或持平，两者差距扩大，位于循环的末跌段
与产成品库存同时上升，但产成品库存上升速度更快，位于循环的主升段
被动加库存阶段：新订单下降，产成品库存上升或持平，两者差距缩小，位
于循环的末升段
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规模以上工业企业:产成品存货:同比 % 制造业PMI:产成品库存（右轴） % 制造业PMI:新订单（右轴） %



8ῐ大 产 Ấ ：多 ἷ 农产品 化

上市以来分位数 2020年以来分位数

IH 40% 15%
剔除分红后，基差为正，

基差走强
远月贴水转升水 - -

IF 75% 28% 基差为正，基差走强 远月贴水转升水 - -
IC 41% 29% 基差近月为正，基差走强 远月维持贴水 - -
IM 26% - 基差为正，基差走强 远月维持贴水 - -

T 98% 96% 基差为正，基差走弱 远月贴水 - -

TF 97% 91% 基差为正，基差走弱 远月贴水 - -
TS 92% 90% 基差为正，基差走弱 远月贴水 - -
TL 91% - 基差为正，基差走弱 远月贴水 - -

黄金 100% 99% 基差为负，基差走弱 远月维持升水 略微供不应求 合理利润 中性

白银 90% 93% 基差为负，基差走强 远月维持升水 供不应求 合理利润 中性

铜 94% 73% 基差为证，基差走弱 远月维持贴水 供需平衡 合理利润 中性偏多

锌 66% 28% 基差为正，基差走弱 远月维持贴水 供过于求 合理利润 中性偏多
铝 84% 45% 基差为负，基差走弱 远月维持贴水 略微供过于求 丰厚利润 中性偏多
镍 86% 68% 基差为正，基差走弱 远月维持贴水 供需平衡 合理利润 中性

不锈钢 49% 46% 基差为负，基差走弱 远月维持贴水 供需平衡 合理利润 中性偏多
工业硅 33% 33% 基差为负，基差走弱 远月略有升水 供过于求 合理利润 中性偏多

螺纹钢 57% 22% 基差为负，偏稳运行 远月略有升水 略微供过于求 合理利润 中性偏多

焦炭 78% 15% 基差为负，基差走弱 远月贴水 供需紧平衡 合理利润 中性偏空
焦煤 77% 12% 基差为正，基差走弱 远月贴水 供需偏紧 丰厚利润 中性偏空
玻璃 82% 44% 基差为正，基差走弱 远月维持贴水 供需平衡 合理利润 利多
纯碱 44% 43% 基差为正，基差走弱 远月维持贴水 供不应求 丰厚利润 中性

棉花 41% 31% 基差为正，基差走弱 远月转为升水 供需近平衡 亏损面积扩大 中性偏空

生猪 29% 29% 基差为负，基差走强 远月维持升水 供需过剩到平衡过渡 盈亏平衡 中性
玉米淀粉 80% 36% 基差为正，基差走强 远月维持贴水 供需紧平衡 亏损 中性
粕类 99% 98% 基差为正，基差走弱 远月维持贴水 供需平衡 亏损 中性
油脂 81% 48% 基差为正，基差走弱 远月维持贴水 供过于求 亏损 中性

原油 84% 70% 基差为正，价差走弱 远月维持贴水 供需紧平衡 合理利润 中性偏多

PTA 50% 89% 基差为正，价差走弱 远月维持贴水 供需偏紧 低利润 中性偏多
乙二醇 32% 47% 基差为负，价差走弱 远月维持升水 供应偏宽松 低利润 中性偏多
橡胶 41% 29% 基差为负，基差走弱 远月维持升水 供需紧平衡 利润偏低 中性

能源化工 中性偏利多 多配

有色金属 中性偏利空 中性

黑色建材 中性偏利空 中性

农产品 中性偏利多 多配

贵金属 中性偏利多 多配

利多

中性国债 中性 中性

股指 中性偏利多 多配

盈亏比 胜率

8月配置建议估值/价格水平
基差变化 近远月期限结构 供需格局 产业利润 政策导向 基本面总结
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ẌṨῙ 份ῑ 公司Ὕ Ẍ大Ἃ ：Ῑṳῑ ，入ṳ Ộ！

Ἃ 咨 业务 ―： ר 可 2012 1497号

分ῷṶ：♠ `Ῑ 从业 ―：F3084112Ἃ 咨 ―：Z0016329 ：wang.jingjie@gzf2010.com.cn

人：ᾛ Ῑ 从业 ―：F03105216 ：fang.min@gzf2010.com.cn



ẌṨῙ 主 业务单元 ᾛẩ

上海分公司 杭州城星路营业部 四川分公司 上海陆家嘴营业部
联系电话：021- 68905325 联系电话：0571-89809624 联系电话：028-83279757 联系电话：021-50568018

办公地址：上海市浦东新区向城路69号1

幢12层（电梯楼层15层）03室
办公地址：浙江省杭州市江干区城星路111号钱
江国际时代广场2幢1301室

办公地址：四川省成都市武侯区人民南路4

段12号6栋802号
办公地址：中国（上海）自由贸易试验区东
方路899号1201- 1202室

广东金融高新区分公司 深圳营业部 佛山分公司 东莞营业部
联系电话：0757-88772666 联系电话：0755-83533302 联系电话：0757-88772888 联系电话：0769-22900598

办公地址：广东省佛山市南海区海五路
28号华南国际金融中心2幢2301、2302房

办公地址：广东省深圳市福田区梅林街道梅林路
卓越梅林中心广场（南区）A座704A、705

办公地址：佛山市禅城区祖庙街道季华五路
57号2座3006室

办公地址：广东省东莞市南城街道三元路2号
粤丰大厦办公1501B

广州营业部 清远营业部 肇庆营业部 华南分公司
联系电话：020-31953184 联系电话：0763-3808515 联系电话：0758-2270761 联系电话：020-61887585

办公地址：广州市海珠区新港西路105号
大院2号1306房

办公地址：广东省清远市静福路25号金茂翰林院
六号楼2层04、05、06号

办公地址：肇庆市端州区信安五路2号华生
商住中心商业办公楼1704、1705办公室

办公地址：广州市南沙区海滨路171号南沙金
融大厦第8层自编803B

北京分公司 湖北分公司 山东分公司 郑州营业部
联系电话： 010-63360528 联系电话：027-59219121 联系电话：0531-66671202 联系电话：0371-86533821

办公地址：北京市丰台区丽泽路24号院1
号楼-5至32层101内12层1211

办公地址：湖北省武汉市江汉区香港路193号中
华城A写字楼14层1401-9号

办公地址：山东省济南市历下区泺源大街8
号绿城金融中心B楼906

办公地址：河南自贸试验区郑州片区（郑东）
普惠路80号1号楼2单元23层2301号

青岛分公司 机构业务部 机构事业一部 机构事业二部
联系电话：0532-88697833 联系电话：020-22836158 联系电话：020-22836155 联系电话：020-22836182

办公地址：山东省青岛市崂山区深圳路
100号办公楼户905室

办公地址：广州市天河区临江大道1号寺右万科
中心南塔6层

办公地址：广州市天河区临江大道1号寺右
万科中心南塔6层

办公地址：广州市天河区临江大道1号寺右万
科中心南塔6层

机构事业三部 广期资本管理（上海）有限公司
联系电话：020-22836185 联系电话：021-50390265 

办公地址：广州市天河区临江大道1号寺
右万科中心南塔6层

办公地址：上海市浦东新区福山路388号越秀大厦701室



地址：广州市天河区临江大道1号寺右万科南塔5/6楼，北塔30楼

网址： www.gzf2010.com.cn

广州期货股份有限公司

欢迎交流！


