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长短相形，高下相倾
——宏观交易主线及9月大类资产配置建议



 8ῐḢ ҏᾮѭ ᶵּׁש
 8月变化：中美欧经济预期均环比改善，美国经济走势维持超预期但优势在收敛，我国和欧元区维持不及预期区间但边际好转。

 我国权益及商品市场分叉：权益市场二、三季度整体横盘震荡，8月在情绪面及资金面共振下出现单边下行。商品市场5月下行及6月反弹行情主要受欧美衰退及美国经济韧
性预期变化带动，7月、8月受供给因素支撑，包括低库存下的阶段性补库，煤炭、原油等成本端价格下移，矿难、平控政策、天气等供应端事件等。随着活跃资本市场政
策出台以及稳增长政策发力，短期看未来股市上涨向商品收敛的概率较高。

 ặ׀─ԒᶸḢ ≢ѭ דּצּ

 ӳ ∩ᴦ ᾴ Ῑ ⱣἉỡѕṼ σ美国6月非农就业、零售消费、 通胀数据一致性缓和，而7月数据再度分化，通胀数据和就业数据放缓，零售销售数据超预期，
说明通胀韧性仍在，其回落趋势及速度仍有不确定性。另一方面，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。鲍威尔在杰克逊霍尔全球央行年会发表讲话，表明当前美联储的首要任务仍是抗通胀，强调货币政策前景取决于后续数据的表现，且
关于真实利率的讨论引起市场关注。目前短端利率市场对货币政策路径预期整体与点阵图整体一致，对降息的预期较上月回落。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”。

 ᾁכ♆ ḽỠᶁ׳ ῞ṳᶊẼᵟ֠ӌσ美国短期经济韧性、美债发行超预期和美联储态度偏鹰是美债利率近期创新高的主因。而通胀预期基本稳定，导致实际利率亦
明显上行，压制了风险资产和具有金融属性的商品（贵金属、原油、铜等）。从历史行情看，实际利率的拐点通常领先于商品的拐点，名义利率略有滞后。同时，中美利
差走扩是本轮人民币快速贬值的重要驱动，人民币贬值的短期影响体现为权益市场外资净流出、商品市场受汇率计价影响价格有向上支撑。

 ᶁԒ ≢ẳᶵ ε Ẕ◕Ềᾶ♪σ7月经济数据整体环比走弱且逊于市场预期，8月PMI及高频数据显示生产动能企稳，新订单指数重回扩张区间，而经济复苏结构分化持
续，从生产端看，大中小型企业景气度分化，从需求端看，一是内需边际修复而外需承压，二是消费复苏分化持续，餐饮服务及出行类消费维持亮点，汽车延续打折去库
策略，房价预期转弱、销售疲软，家具、建材等地产相关消费品维持低迷。

 ᶬ ᾅ ᴦגεᾅ Ẕ ◒σ财政政策方面，8月专项债发行明显提速。货币政策方面，降息时点超预期但LPR不对称调降。房地产方面，首付比例、新发和存量贷款利
率调降略超预期。资本市场方面，包括印花税在内的活跃资本市场系列措施出台。

 9ῐҏᾮѭ Ṝῗ

 ҏᾮѭ Ѳ ᾴ ᶬ ᾅ ᾇῺײַ 目前除了财政政策非常规工具尚未发力外，货币政策、房地产政策、资本市场政策均已全面发力，节奏及内容属中性或略超预期，而
从权益市场看市场风险情绪明显仍较“脆弱”，对政策利好较为“钝化”而对资金面和基本面利空反应“放大”。若后续高频数据对政策效果正面印证，则市场情绪有望
企稳反转，而若基本面维持弱复苏态势，预期转弱问题将持续成为拖累。

 ҏᾮѭ Ѳ҆ᾴҼ ₱ᾪḖ ♪Ḅӌ 从PMI及库存指标看，商品整体7、8月出现阶段性补库特征，除了低库存因素外，已包含了对九金十银传统需求旺季的较乐观预
期，整体出现提前备货和提前涨价的现象。若“旺季不旺”，则商品回调幅度仍大，若稳增长政策对需求刺激效果良好，则商品有可能在四季度正式踏入补库大周期。

 9ῐ Ғ Ấ σᶹ ἷ εצ ֪ᶹ ῑ ֓Ғᵜ

 Ὕ 稳增长政策效果不及预期；美联储货币政策节奏超预期；地缘冲突超预期 1
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第一部分

宏观交易主线复盘



 ᴨ ח∫ ᾁ ҧᴢ ≢ Ῑ ẘῑỨᵺ Ẽᵟε ᶁ ῞ṳᶊ8ῐ֦♪ ᴤ ε ᶁԒΰכṳᶊḽᶡ῞
Ѧ ᾄεᵫᵜᴨ Ῑḃ ᴢӖẓ Ẽᵟ ẵ

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月

道琼斯工业 2.8 -4.2 1.9 2.5 -3.5 4.6 3.3 -2.4

纳斯达克 10.7 -1.1 6.7 0.0 5.8 6.6 4.0 -2.2

标普500 6.2 -2.6 3.5 1.5 0.1 6.5 3.1 -1.8

英国富时100 4.3 1.3 -3.1 3.1 -5.4 1.1 2.2 -3.4

法国CAC40 9.4 2.6 0.7 2.3 -5.2 4.2 1.3 -2.4

德国DAX 8.7 1.6 1.7 1.9 -1.6 3.1 1.9 -3.0

上证指数 5.4 0.7 -0.2 1.5 -3.6 -0.1 2.8 -5.2

贵金属 0.5 -4.8 10.0 2.5 0.6 -0.5 2.7 1.7

能源 3.9 -2.5 -5.7 -0.1 -7.3 5.6 13.5 8.5

有色 -1.9 -3.0 -2.0 -1.8 -5.1 1.6 3.2 -1.9

煤焦钢矿 1.6 2.7 -3.7 -13.9 -4.4 9.6 2.5 2.5

非金属建材 1.7 -0.6 3.3 12.5 -20 6.4 11.4 9.7

化工 9.1 -5.5 -4.5 -6.1 -10 2.7 10.9 4.4

农副产品 1.3 7.5 -6.1 0.0 -7.6 2.0 4.3 0.5

油脂油料 -2.3 -0.7 -8.1 -4.7 -6.3 13.1 4.8 2.9

美国 -36 40 -44 -4 20 17 16 12

英国 -34 40 -32 20 46 24 -16

法国 -37 38 -32 10 -5 9 9

意大利 -43 20 -35 23 -18 -10 4

中国 7 1 -4 -9 -8 -3 -2 -8

权益市场

涨跌幅%

国债10Y

涨跌bp

商品市场

涨跌幅%



 ᵔῙּזεᵫᵜјΰכṳᶊּגԊ ẉїᾶ εᾩ Ԋᾩג₇ּ ԊεѢגּ ᶇїᵂᾩῙҏᾮַײѭ ᵂגїṒּדּצּ

 ₦ ᶡ҇ᾢ ֶ᷾ᴜְַײᵫᵜῙ ḦҭԆẩᴢᶡ҇♪ ∫Ἆ♪⁴ᶙαDCFβַײ ḦҭԆẩεᴴҧỆ֦α1βѢ ᶍᴨ
ᾢ ᾁכ♆Ẽᵟε ҭ―јᾢ ֶ♆ Ԋεᵫᵜҭ―јᾢגּ ֶ♆ᾣῑ₇ּגԊѻῑ ԊײԊַגּ α2βᵫᵜ♪

ᴢῙ ҭ―Ẽᵟѝז ֶ₯ẇεẼᵟ ΊΎ♪ ∫ ῙεӆїᵂҒѝ Ғѝ ♩їᵂײַ ԍֶ ₯ẇјᵫᵜҭ―ַײ
Ԋ їᵂ α3βᾩ ẘּזε ҭ―ᶡ҇ ῙḔ ӫ ε ᵫᵜῙ ҭ―ᴨῙײַ ᴿ ָῙᾩ ẼᵟΉᶼ

ᵫᵜṳᶊјΰכṳᶊ֦♪֪ᴡα1/2β

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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ᵔῙּזᵫᵜјΰכṳᶊּגԊ ẉїᾶ εҧԒ Ḧҭַײ
Ԋג₇ּ Ễ Ѭᾭᾶ

相关系数 近1月 近3月 近6月 近1年 近3年
2010年

以来

ѕ ἷᾎ -0.70 -0.27 -0.23 0.28 -0.52 0.27

ѓỆԄD -0.74 -0.06 0.07 0.35 -0.48 0.45

ᴆᴁᵫᵜἷᾎ

相关系数 近1月 近3月 近6月 近1年 近3年
2010年

以来

ѕ ἷᾎ 0.52 0.20 0.31 0.42 0.33 0.27

ѓỆԄD 0.47 0.38 0.63 0.57 0.32 0.44

ᴆᴁ ἷᾎ

数据截至8月28日

ҠḦҭԆẩּזε јᵫᵜῙ Ẽᵟᵻḑῑײַ ֪ ᴿӆẼᵟῡֹї ‒



 ΰכṳᶊ҆ єḖẘᴨᶡ῞ Ӭẳ ᾅ ẘїᴢג Ῑἥ ṳᶊ ẼᵟεṳᶊᾐӋ⁵ּׁש ε8ῐᶇ ᴢ
ԉ і֦♪ᴄ і ᵫᵜṳᶊ5ῐі ᴢ6ῐᴥẴ ѭ ᴨ₀ ᴢ ᶁ ≢ Ῑᴩצṽחε7ῐ 8ῐᴨ

Ӗ ᵻ ᾀ εפἭӈẒḔіַײ ₡ Ẓε ᴜ⅔ ở῞ ҭ―і ε ẇὔᾅ ᶽ₭ Ӗẓ ҅Ҭ

ᵫᵜṳᶊјΰכṳᶊ֦♪֪ᴡα2/3β

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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 ᶵּׁשᴖᴶ εΰכṳᶊјᵫᵜṳᶊ ᴡᶼ֪ם ֦♪҇ᵫᵜᴨӖẓ ᵻ ѭḿњ/ỡѦ ≢ ײᴡַ֪ם ᾼεᵄ לּ
Ӗẓ ᵄѢṳצẳדּצּ ᵺᶁԒᶡ῞ Ḧҭε ԛẘם ᵂεᾣῑ ṳᵆᵫᵜ ѻῑᵫᵜᵆ ṳ ײַ ֘

 ∟לּ ῞ṳᶊᾅ ֦ᴵҧᴢ ᶬ ᾅ ᴦגḽṳᶊ Ὕײַ εּתῙּזΊΎ ṳѕ ᵆᵫᵜᾁᾊַײ⁭♆ εӆҠ
Ѧ Ῑ ẘּזεᶉҒі ᵔῙіṩѝᵜᴴ Ῑᶳ҇Ӗ ҇₱Ṕ εҭ―Ѧῼἅᴘ

ᵫᵜṳᶊјΰכṳᶊ֦♪֪ᴡα3/3β

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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第二部分

海内外宏观经济主要矛盾



 ᶁ6ῐ ֓Ṏѝ ᵨ┌ ᾎὊ ᵘε 7ῐᾎὊԛẘ֪צε ᾎὊᵘṎѝᾎὊᾄ ε ᵨ ᵨᾎὊ
Ῑε ᾭ ҟᶇεԍᵺ ᴢם ẘҟῑї︢Ḧ

ӳ ∩ᴦ ᾴ Ῑ ⱣἉỡѕṼ σ ᵨᾎὊ֪ₑᾶ ᶵῢײַ

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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ᶁ7ῐ ᵨ ᵨῐ♆ẸỆ0.7%ε өᴢ׀҇ Ῑᶁ7ῐΊḖ CPIᵂ₦3.2%׳ε Ῑ3.3%׳ε׀ө׳
3%τ–ịCPIᵂ₦4.7%׳ε Ῑ4.8%׳ε׀ө4.8%׳

. 7 8 2-0 6,  9 . 1 0  



 ᶁ҆ḖẘGDP♩₦ἎẈ♆2.4%ε ṳᶊ Ῑε өҧᴢ׀҇ ≢ Ῑ▄ᶇᶬ 1.8%₯ẇε—ὊҌ◕Ԉᶼײַ ӳ⁴ᶙ
≡ εєḖẘGDPᶬ 5.9% ≢ ᾛ ᴨ ₱ ᾀײַ ε ј ҧΎַײ ӳ Ṏѝ♩ᶪּגԊεᴯ ᾛ

ᴨӖ ᶵẼᵟε ╟ҭ―ᵺ ṽֹח ở῞ᵺ εὝ ҂֦ ₱ ≢ לּ ổᵕּל Ṳᾅ
Ῑתּ ᵆỌ ї εᵂᾩṃḽ Ẻở▄ᶇᴘג

ӳ ∩ᴦ ᾴ Ῑ ⱣἉỡѕṼ σ ≢ ὕ לּ ⁭♆

数据来源：亚特兰大联储、广州期货研究中心
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ᶁ ≢ Ῑַײ—╟Ҍ◕Ԉᶼ ӳGDPNow⁴ᶙ8ῐ24ᾤ ≡ ᶁєḖẘGDPᶬ
5.9%α8ῐ16ᾤ ≡өѬ5.8%β

疫情时期 加息周期

Ṗ€

ұѝ

ᾅẖ

ӳ ֞ṇṎѝ

ᾁ

ῩῤεẫḿҒѝἋו

┌ ӳ ɇ ᶬוṎѝ

ᶡẤ ֹ ѝἋ ұ

ӳ



 ӳѭṿ ḌṈᶇ Ẉ ẘ`ӿ ṈԄⱢ᷀ Ẉҹᴦ ε ᾭặ׀ ӳַײ ҮזҟᾴἍ εẵ Ṳᾅ
ᾼᴧ֗҇ᵄ׀ ᾎὊַײ ♪εњԊּ҇טḪֶ♆ַײ ẫ ṳᶊԊ↕

 ӳԒ ῙḽּטḪѦ ֶ♆Ḕᶇ ᶼ֪ₑε ḪѦטּ ֶ♆ҟᶳӈӇεְ ӳΊΎֶ♆ ᾐַײỌ ỡ
ӈ

ӳ ∩ᴦ ᾴ Ῑ ⱣἉỡѕṼ σ ḌṈᴥᶵẵ

12
数据来源：公开信息、广州期货研究中心

关于通胀：

ṃ ᾴ אָײ2%ַ ӳַײ εỠҩṃ ♪Ḫ҇ג αIt is the 
Fed‘s job to bring inflation down to our 2 percent goal, and we will do 
so）
Ỡҩ֜ᶴᶇ ặַײ ֘і ₉Ὕ ֶ♆εẉữ ṃᾅ ֶ♆ ἵᶇ ѥ ֹ
₯ẇεָּבỠҩ︢Ӡ ₇ᶇῘּלỠҩַאָײ ἵ і αWe are prepared to 
raise rates further if appropriate, and intend to hold policy at a restrictive 
level until we are confident that inflation is moving sustainably down 
toward our objective.）

ᴖ ₡ ≢ᶬ ӈ҇ ᶬם ᾩῙεײַ њ ṳᶊ◦֘ῑỨגחל
ᵘε通胀才能持续地回落至2%（Getting inflation sustainably back down 

to 2 percent is expected to require a period of below-trend economic 
growth as well as some softening in labor market conditions.）

关于增长：
ҝẈҧΎεGDPᶬ ֦ Ῑεѻ ҇ԍ Ῑ εם њ῏ ┌ײַ ᾀ
֦ᾎὊṍѬẵכ ₈ᶸεᶉҒ ѝᶇ ᴝ18ѥῐ ᾄ Ѳᵄ₇ᾶ
֦ᶵ ײַ ἵ ҇ ᶬם ײַ ₉ Ὂᴴ ҹӓ ᾼ׀ ѩ

εᴴ ₉ᾁ Ṳᾅ （Additional evidence of 
persistently above-trend growth could put further progress on 
inflation at risk and could warrant further tightening of monetary 
policy.）

关于真实利率：
实际利率目前已经转正，且远高于中性政策利率（r*）的主流估算。我们认为当前的政策立场是限制性的，对经济活动、劳工雇佣和通货膨胀均施加了下行
压力。ӆỠҩ⅍ῑ ᾭ︢ἷ֦Ѧג ẇεѻᵻ₈₯ײַ♆ֶ Ṳᾅ Ῠַײ ︢₯ẇ ᾴḔᶇї︢Ḧ （But we cannot identify with certainty the 
neutral rate of interest, and thus there is always uncertainty about the precise level of monetary policy restraint.）

关于就业：
ḄῺ Ὂ ᾭגחלṳᶊַײ Ắ◦֘їԛἵ εҟῑᴴ Ṳ
ᾅ ӏ֦ᴥẓ （Evidence that the tightness in the labor market 
is no longer easing could also call for a monetary policy 
response.）



 תּ׀אָ ֶ♆ṳᶊḽ Ṳᾅ ề ῙᾐӋј ᶂᾐӋ εḽ ײַ Ῑ ѕῐᵺ ֶ♆Ῑ ᾶ εḽ2024Ẉ1
ῐấḉ ײַ Ῑ⁭♆Ѭ19.3%ε 3ῐấḉ ײַ Ῑ⁭♆Ѭ42%ε 5ῐấḉ ⁭♆Ѭ74%ε 2024Ẉ9ῐε

100bpҧѕ Ῑ⁭♆Ѭ36%

 Ỡҩ ἵ׀ῙֵᾘεӪᵆ҇ṃῂӮו ֶ♆ ἵ ₡ᾩ ӏѬᶡֵ֜ᾘε ֶ♆ḽḪӋ ≢ᵘ Ӌ Ẽᵟײַ
╓ ε ≢ Ɏ ӆָɏεᾭẈ ӳ Ṳᾅ ᵆṃấᵎᾚ ҏᾮѭ

ӳ ∩ᴦ ᾴ Ῑ ⱣἉỡѕṼ σ Ῑᵺ εᾐӋј ᶂ

13

ợ 9ῐ1ᾤCME ᶁֶ♆Ῑ ᵌṳᶊḽ ӳֶ♆ὺӏַײ Ῑ

9ῐ
2023

11ῐ 12ῐ
1ῐ

2024
3ῐ 5ῐ 6ῐ 7ῐ 9ῐ

375-400 0.2% 2%

400-425 0.3% 2.5% 10.3%

425-450 0.6% 3.4% 12.2% 24.4%

450-475 0.8% 7.6% 15.6% 27.4% 40.8%

475-500 1.7% 9% 27.9% 32% 31.6% 21.6%

500-525 7.4% 17.6% 32% 38.2% 31.4% 19.2% 8.6%

525-550
αָ׀אβ

88% 54.3% 52.5% 48.8% 39.6% 21% 14.5% 6% 1.9%

550-575 12% 41.1% 36.2% 28.8% 17% 4.4% 2.8% 0.9% 0.2%

575-600 4.6% 4% 3.1% 1.7% 0.3% 0.2%

%

数据来源：CME、广州期货研究中心



 ᵺ ᵺᴝו ᵔῙε10Y ᾁכ♆ ᶇו ᴢỡ ҇ᾅ ֶ♆ᵄᵺ ε10Y-2Yֶṭᶇו ᴢ ֶ♆
ẇᴵש ᴢӤἶש ε ו⁸῞ ᵔῙѦ10Yᾁכ♆ᶇᴝẈ10ῐᴎ ᵺ ε10Y-2Yֶṭ ᴝẈ7ῐҧΎἵ ᶳ҇Ӥἶ
ש ε ᾴⱶ҇῞⁸ו ᾼᴢ ₔ◕ײַ᷉ εӓỆ ≢ Ῑ₦ҧếΉ≥ ṳᶊֶ♆ ᾅ ֶ♆Ɏѷ ɏѻῆ

ֶ♆ᴥẴ ᶼ
 Ѣᵔ ᾁכ♆ᾭᾶ Ѧשε8ῐ22ᾤּׁ׳ 4.368%ε 4.34%ײᴝẈẔַאל Ӈ ợ 8ῐ31ᾤε10Y ᾁכ♆

ᾁ4.11%ε 4ῐӈ ᴥẴ 85bp ᶁּתῙ ≢ ᴦ Ῑᵘ ӳ ẘӬ ᾴḿ ֶ♆ Ῑֲᾚ
ѭᵻײַ
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҆ ᾁכ♆ ḽỠᶁ׳ ῞ṳᶊẼᵟ֠ӌσ῞ ו ᵔῙ ◕ₔ

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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近1年 近3年 近5年 近1年 近3年 近5年

南华商品指数 0.293 0.849 0.293 0.32 0.721 0.32

南华工业品指数 0.071 0.09 0.071 0.027 0.212 0.027

南华贵金属指数 0.112 0.816 0.112 0.337 0.677 0.337

南华有色金属指数 0.056 0.832 0.056 0.172 0.71 0.172

南华黑色指数 -0.05 0.588 -0.05 0.039 0.43 0.039

南华能化指数 0.052 0.778 0.052 -0.151 0.631 -0.151

南华农产品指数 0.421 0.808 0.421 0.2 0.677 0.2

10Y美国实际国债收益率10年期美国国债收益率
相关系数



 ӹἷᾎᾴ ӹַײ♪ ҭ―ε ᾁכ♆ᾴ ӹַײῙ ҭ―ε₲♆ј ᾁכ♆ԉᵂⱶ ᶁᶡ῞ ḽגּ ᴢם Ῑ֗
Ḧ Ѧ ֶṭַײ Ỵѻᾴ῞ ҙ€ṲỒ өַײ ᵻח ҙ€Ṳԁ ӹ₲♆ 5ῐ17ᾤאלɎ:ɏᵄ Ồ ѕ ε
8ῐ17ᾤּׁשѦ ᴢ 7.318ε 8ῐ31ᾤᾁ7.29 ׀אָ Ӈᾴ2015Ẉ811₲ᾂҧΎַ⁸ײ εҜ⁸҇2022Ẉַײ
7.3280εṯ 2019Ẉ 7.1854ҧᴢ2020Ẉײַ 7.1765

 ҙ€Ṳ өַתּײῙẼᵟӋ♪Ѭΰכṳᶊᶸ ֛∫֦ ᵫᵜṳᶊᴨ₲♆ ҭẼᵟҭ―ῑᵆѕᾀ

16

҆ ᾁכ♆ ḽỠᶁ׳ ῞ṳᶊẼᵟ֠ӌσѦ ֶṭ Ỵוᶼҙ€Ṳ өᴘג

数据来源：Wind、广州期货研究中心 -3.0000-2.0000 -1.00006 20001.0000-1.00006 2000 1.0000



 7ῐ ≢ᾎὊᾐӋ♩₦ ẳњ ҇ṳᶊ Ῑε8ῐPMIᴢ ᾎὊᾶ ⱳҒח ұ εᾚ ᴄἷᾎ ᵺỴẮש εᾚ֦ᴬ
ᴄἷᾎӈӇ

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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є ᶁԒ ≢ Ẕ◕Ềᾶ♪σⱳҒ ח ᵺῄεᾚ ᴄỴẮ ᾄ ῴӠᴹ

8ῐֹ ѝPMI єѥῐṆẃᵺ׳ 49.70%εԍѦⱳҒἷᾎ
ᾚ ᴄἷᾎᶍ ѕ ҧѕ



 ҠⱳҒ εᶼᶙұѝᾼ₭ẘצεᶼѦṆᶙұѝᾼ₭ẘ֪זּ ᵹѥῐ ἵỴẮεѦṆұѝᾼ₭ẘ Ҋѥῐᶳ҇ ẳש
εṆᶙұѝᾼ₭ẘᵺῄ їᾭᾶ

 Ҡ ₱ εזּ ᾴԒ ӡᶵ ᶸ ἅᴘε҆ᾴ┌ ᶵ ἵצ֪ ε ΐזᴢ֦ ┌ ἵҗ ε℗ Ả ữἎ
ᴝẒ ꜝεḱԎ Ấῥ ᶉҒּגԊ┌ ᵜ ἵӈ

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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є ᶁԒ ≢ Ẕ◕Ềᾶ♪σ ≢ᶵ ῶ֪צἵ

їᵂ ᶙұѝᾼ₭ẘ ἵ֪צεᶼұѝ ἵỴẮεѦᶙұѝ
ᾼ₭ẘῑỨᵺῄεṆұѝᾼ₭ẘӈӇ

%
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PMI:大型企业 PMI:中型企业 PMI:小型企业

ҹ┌ ᵜ ᵨ ֪ ῶּזε ἵ ᶬ ε℗ Ả
ữἎᴝẒ ꜝεḱԎ Ấῥ ᶉҒּגԊ┌ ᵜ ἵӈ

7月同比增速 较前值变化 两年复合增速 较前值变化

食品粮油 5.5 0.1 3.7 -1.3

饮料 3.1 -0.5 3 0.3

烟酒 7.2 -2.4 7.4 0.1

服装纺织 2.3 -4.6 1.5 -2.5

日用品 -1 1.2 -0.2 -1.2

餐饮 15.8 -0.3 6.8 1.2

化妆品 -4.1 -8.9 -1.7 -8.2

金银珠宝 -10 -17.8 4.8 -3.1

通讯器材 3 -3.6 3.9 -2.7

汽车 -1.5 -0.4 3.9 -2.2

家电 -5.5 -10 0.6 -3.2

家具 0.1 -1.1 -3.2 -0.4

建筑材料 -11.2 -4.4 -9.5 -3.7

2.5 -0.6 2.6 -0.5

消费零售增速%

必选消费

可选消费

整体社零



 ҆ừủӉḜҭ―ἷᾎἵ ♩₦Ѭ εᵫᵜủ ᵨӈ εủᶉҒṳᶊ Ῑҟẳε ᵨ Ẕҟ ᾩᾤεԊ↕ᾚַײ ₱
ּ▌ᾅ ḪᾜᾇῺײַ

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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ừủᴢ҆ừủҭ―ἷᾎ♩₦ᶇ5ῐấḉ ᵫᵜủ ᵨ∟ ẘ4ῐҧΎᾶ ᵺ εָ׀אӈ҇ ế5Ẉ₯ẇ
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百城样本新建住宅价格:环比

70个大中城市:新建商品住宅价格指数:环

比70个大中城市:二手住宅价格指数:环比

%

є ᶁԒ ≢ Ẕ◕Ềᾶ♪σủҭ Ῑ ε ᵨ Ẕ ᾩᾤ
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 љ ᴦ ẘⱶ7ῐẔַ66.59%ײὝ׳ 8ῐẔַ82.45%ײ Ἰ▓ר ₱εᾚᶬљ ҇9ῐẔ׀ᴦ ḡ₧εᴜְѕ
ᶇ10ῐẔ׀ӓⱴḡ₧ ְ9ῐᾚᶬљ ᴦ Қӹεњ ָ ḑצ ᾛ’ε ԛ∟ש₉ּׁ ᴦ ҟᶼ

ᵹ ᶬ ᾅ ᴦגεᾅ Ẕ ◒σљ ᴦ Ὕ

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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8ῐљ ᴦ ᾭᾶὝ

-40.00

-20.00

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

2
0
2
1
-0

2

2
0
2
1
-0

3

2
0
2
1
-0

4

2
0
2
1
-0

5

2
0
2
1
-0

6

2
0
2
1
-0

7

2
0
2
1
-0

8

2
0
2
1
-0

9

2
0
2
1
-1

0

2
0
2
1
-1

1

2
0
2
1
-1

2

2
0
2
2
-0

1

2
0
2
2
-0

2

2
0
2
2
-0

3

2
0
2
2
-0

4

2
0
2
2
-0

5

2
0
2
2
-0

6

2
0
2
2
-0

7

2
0
2
2
-0

8

2
0
2
2
-0

9

2
0
2
2
-1

0

2
0
2
2
-1

1

2
0
2
2
-1

2

2
0
2
3
-0

1

2
0
2
3
-0

2

2
0
2
3
-0

3

2
0
2
3
-0

4

2
0
2
3
-0

5

2
0
2
3
-0

6

2
0
2
3
-0

7

中国:公共财政收入:累计同比

中国:全国政府性基金收入:累计同比
%

7ῐ ᾅ ᾁ ҇2022ẈᵂῙεӈ҇2021Ẉᵂ
Ῑεᾅẖ ᶡ ᾁԃἵ ӈ҇ếẈᵂῙ



 8ῐ15ᾤ ᵺ ֶ♆і 10bp MLFі 15bpεᾩ ᴢὺӏꜝ ṳᶊ Ῑε ᵄ8ῐ20ᾤLPRἒҭ֦ ε1ẈῙLPRἒ
ҭі 10bp 3.45%ε 5ẈῙҧѕᵜ ἒҭ ἵ4.20%їᴩ Ỡҩ Ѭẫḿủ ֶ♆і ҧ ᾄủᶉҒֱ ᴢᾂᵰ
₱ҟᾴὕחủᶉҒṳᶊẇ ӯẛᴦṜַײ–ị ѱεӆ ָѕᴀẈұѝѦ Ῑ ₂ҭ―ṯᶇ ӈ₯ẇεủᶉҒַײ ₂ҭ
― ᾐỡΉᶹ ֞ו ᾛẩ ε ᾐᶡֶ֜♆ ᾐӋΎּזε῞⁸ ₔ◕ײַ εԑ ј Ѯὗײַ≢

ᵹ ᶬ ᾅ ᴦגεᾅ Ẕ ◒σ8ῐ ᾩ ῙεӆLPRїḽ їᴢṳᶊ Ῑ

数据来源：Wind、广州期货研究中心

ᴝMLF LPR ḽ Ӕểᶹε’ײַ
ӆṋΊ֦♪ 5ẈῙLPR ἵїᴩַײ ֘
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中国:金融机构人民币贷款加权平均利率:一般贷款

中国:金融机构人民币贷款加权平均利率:个人住房贷款

中国:金融机构人民币贷款加权平均利率

中国:金融机构人民币贷款加权平均利率:企业贷款
%

ұѝ ₂ẇᶍֶ♆3.95%ε 2021Ẉֳі 68bpεѥҙӉủ ₂ẇᶍֶ
♆4.19%ε 2021Ẉֳі 118bp



 7ῐѦ᷀ᾅ⅛Ṕҹ ΊὝɎủӉї ɏὝ←εѬ2019ẈҧΎ ⁸ ӆ Ɏ ủɏṯїᾴṳᶊѭ ׀אεָדּצּ ᾴ ₱ᵘ
Ῑ ẳεᵻ₈ᶇɎᾚẺםɏіὝ֦ ᾩ ᾐҷצ



 Ѧ᷀ᾅ⅛Ṕҹ 2020Ẉ7ῐ 2022Ẉ4ῐḽ ῞ṳᶊַײ ַ֪ѬɎӝ ẇ ӯẛᴦṜɏ Ɏӟἵ ῞ṳᶊẇ
ɏε 7ῐҹ ὝɎ ∟ ῞ṳᶊεὝ Ἃ Ӡịɏε₈ᵄּגԊᾅ ֦ᴵ

ᵹ ᶬ ᾅ ᴦגεᾅ Ẕ ◒σ∟ ῞ṳᶊ ֮ὗᾜ֦ᴵ

数据来源：政府官网、广州期货研究中心
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 ᾅ Ả ἂ ῞ṳᶊ ᾁҷ ᾅ ：相关税收优惠涉及到个人所得税、企业所得税、
增值税、印花税等，主要是对已出台政策的再延续，相关政策执行至2025年或2027年底

 ҹר ҆ ṳᶊẇ ҷצIPO ԛ ר ḟὑσ阶段性收紧IPO节奏；对于金融行
业上市公司或者其他行业大市值上市公司的大额再融资，实施预沟通机制；对于存在破发
、破净、经营业绩持续亏损、财务性投资比例偏高等情形的上市公司再融资，适当限制其
融资间隔、融资规模；引导上市公司合理确定再融资规模，严格执行融资间隔期要求；严
格要求上市公司募集资金应当投向主营业务，严限多元化投资；房地产上市公司再融资不
受破发、破净和亏损限制

 ֻҏᾮỨ ӟ ₦Ӕεᾀἵ ẘ ₱σ将投资者融资买入证券时的融资保
证金最低比例由100%降低至80%

 ҹר ₉ ү֞ἵ Ѭσ上市公司存在破发、破净情形，或者最近三年未进行现
金分红、累计现金分红金额低于最近三年年均净利润30%的，控股股东、实际控制人不得
通过二级市场减持本公司股份。控股股东、实际控制人的一致行动人比照上述要求执行；
上市公司披露为无控股股东、实际控制人的，第一大股东及其实际控制人比照上述要求执
行

 ҏᾮᴌ Ḫᾜ֞ᴀỀᾁ

ᴝᴌ ᾐḽ ṳּתῙ Ὕ
ᾇῺᾭᾶεӆѦῙּזᵺẶᶡ῞



第三部分

9月交易主线及资产配置展望



 ׀אָ ҂ ᾅᾅ ẁ ṩԎṋΊᴦגᶸε Ṳᾅ ủᶉҒᾅ ῞ṳᶊᾅ ᶍṯԄ ᴦגε ᷉ᴢԒḲṝѦ ỡ
ꜝ Ῑε Ҡΰכṳᶊּזṳᶊ ᾭᾶҟ Ɏ ẳɏεḽᾅ ֶḃ ѬɎ ɏצ ḽ ᵘᶡ῞ ֶ ᴥẓ
Ɏᾄᶼɏ

 Ḅ׀ᾑ֪ῷε◕ַᾴủᶉҒᾅ ᾇῺῑ▌ּײַ ᾩ╣ε 1-3ѥῐỬ ᶇ ᵨ ᾎὊӋ♪ ᵄ ᾎὊḽᾅ ᾇ
Ὼ₇ ᴌ εְṳᶊ ῑῗұ ᴥ ε ᶡ῞ ἵẳᶵ εם Ῑ ẳ ṃἵ ởѬἥ

来源：Wind、广州期货研究中心
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ṳᶊҏᾮѭ Ѳ σ ᶬ ᾅ ḪᾜᾇῺḄӌ



 ҶᶹᵫᵜḔᶇּלɎѺ ױ ɏ ₱ᾪḖεḽ҇ ṝṩѝᵜ ᾴẤ ᾜṩᾪḖεḽ҇ ╟ᵜ ᾴ ḖӖῄ ᶴײַ׀₱
εḽ҇┌ ᵜ εḽẓּלᶁẎ ₀ ᶆ ᾤᶴ

 ҠPMIᴢẒḔἷ ּזεᵫᵜᾐӋ7 8ῐ֦♪ ₡ Ẓ◕Ềε ҂ӈẒḔᵻ ᶸεṯפᵌ҂ḽΊΎ ₱ᾪḖַײ ѷ
ῙεᾐӋ֦♪Ὕ׀ᶴ ᵘὝ׀ ҭַײ♪ ɎᾪḖїᾪɏεְᵫᵜᵺ ẃẘҟᶼε ᶬ ᾅ ḽ ₱ּ▌ᾇῺ ḃε
ְᵫᵜῑᴴ ᶇᵹḖẘ₇ẩ ԃ ẒᶼᵔῙ

来源：Wind、广州期货研究中心
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ṳᶊҏᾮѭ Ѳ҆σҼ ₱ᾪḖ ♪Ḅӌ

2015年以来均值 2015年以来均值

2023

2023

近十年均值



9ῐᶼ Ғ Ấ σᶹ ἷ εצ ֪ᶹ ῑ ֓Ғᵜ
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Ԁ ᶱᾭ

῞ἒᵒⱶẌṨῙ үῑ Ԇᴺαҧі Ɏ῞Ԇᴺɏβ ֹε῞ԆᴺԎῑѦᶁ ҹר ᴴַײῙ ԆᴺἋ ᵚ ѝ

ז ―ε῞ἒᵒᶡ҇ᴿ←ᴧỆַײӠ εӆ῞Ԇᴺḽ ҍӠ ︢֜ײַ ᵘḡᾐ їӏҮӌӟ εѻїӟ ỨפᵌַײӠ ᵘẤ

їҹᴦⱳҮӌᴩΉ

Ỡҩṯג₱ἒᵒԒḲַײḬ Ԇ₇εӆᾑѦַײ ᵘẤ ҜӖᴟ εẉїῶởỨ ᵜ ὺӏӗὊεἋײַ

Ὂ₈ӭַ֦ײҮӌἋ ֗ ј῞Ԇᴺᵘӏ ᾢԊ ᶇҮӌ ֘іε῞Ԇᴺҧᴢ ᵓїḽҮӌҙᵻӓⱴ῞ἒᵒѦַײҮӌԒḲỨ

ẫᴦַײҮӌּבὓỡ ὓὄ᷁ Үӌ Ү

῞ἒᵒ◌ΰẶ῞ԆᴺỨῑε῞ԆᴺӟꜜỨῑΰֶ Ί ῞Ԇᴺ҅ӽѾ ᴴεҮӌῡῶᵘѥҙїỆҧҮӌẺẩ ◌

ᶵֹ ẫⱴỡ ῞ἒᵒַײԄ ỡ ֪ԒḲεїỆԛ⁸֪ᴦ ҮӌԍңҙεỡҧҮӌӛ◙῞Ԇᴺ◌ΰַײԍңᾛẩӓⱴ

Ḅẫⱴ ᴦε ↕ᾭ֦ᶳѬẌṨῙ үῑ ԆᴺεњїỆḽ῞ἒᵒ ῑ ᴜổַײẫⱴ ִ ᵘӡᾂ

ẌṨῙ үῑ ԆᴺὝ ẌᶼἋ σῙṳῑ εԃṳ ỘΪ

Ἃ ᵚ ѝז ―σ ר ᴴ 2012 1497ᴹ

֪ῷṶσ♠ `Ῑ Ҡѝ ―σF3084112Ἃ ᵚ ―σZ0016329 σwang.jingjie@gzf2010.com.cn

ҙσᾛ Ῑ Ҡѝ ―σF03105216 σfang.min@gzf2010.com.cn





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！


