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国际原油价格近一年走势图 
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基金经理论市：市场风险偏好抬升，大势偏
乐观 

上周股市延续震荡分化，全周上证指数上涨 2.77%，沪深

300 上涨 1.21%，创业板指上涨 2.01%，科创 50 下跌 3.19%。

商品价格反弹，带动周期股整体走强，电新行业中报业绩带

动下大幅反弹。行业方面，煤炭、有色、钢铁、电新及基础化

工涨幅居前；家电、银行、农业、地产及通信跌幅居前。 

上周统计局公布 7 月工业企业利润数据。今年 1-7 月规

模以上工业企业实现利润总额 4.9 万亿元，相比 2019 年，两

年平均增长 20.2%。其中 7月，两年平均增长 18.1%，6 月为

16.1%。库存方面，截止至 7 月，库存同比为 13%，前值为

11.3%。分所有制看，7 月国企两年平均增长为 38.0%，外企

为5.5%，私企为10%。1-7月，国企利润两年平均增长为24.4%，

外企为 18.8%，私企为 15.2%。都保持较高增速。从细分行业

来看，7月利润率分位数较低的行业包括专用设备制造业、农

副食品加工业、造纸及纸制品业、印刷业、木材加工业、汽车

制造业、食品制造业、电热、皮革制鞋、金属制品、纺织服装

业等中下游行业，或意味着这些行业出现了一定的价格传导

压力。其中，专用设备制造业，7月利润率转负，毛利率单月

大幅下行 0.8 个百分点。 

宏观经济方面，上周生产持稳，内需表现依然较弱。流动性

方面，鲍威尔在全球央行年会讲话偏鸽派，缓解市场对流动

性的担忧，市场风险偏好抬升。国内货币政策环境整体偏宽

松，稳信用预期升温。整体上对市场后续走势较为乐观，建议

重点关注券商、军工、半导体设备、新能源上游、机械、基础

化工、建材等行业。 
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专栏：债市直通车 

8 月债市以震荡为主，收益率整体小幅上行。截至 8月 27日，1Y 国债上行 19BP 收于 2.32%，10Y 国债上行 3BP

收于 2.87%，曲线呈熊平特征。全月平均资金价格小幅下移，整体维持宽松，其中 R007 下降 6BP 收于 2.19%，DR007

下降 4BP 收于 2.12%。 

月内公布的 7月经济数据全面走弱，固定资产投资回落幅度较大，其中单月制造业投资两年平均同比增速年内

首次下滑，受南京疫情、洪涝灾害和钢铁限产等因素影响，生产和消费亦有不及预期的表现，整体而言，暂时性因

素难掩经济走弱的趋势。金融数据表现出寻底的趋势，当月社融同比 10.7%，在后续政府债和信贷发力的背景下，

对社融不悲观，但地产和城投作为信用扩张的主要载体，对其严监管未见松动，所以社融的回升预计偏慢，也难以

成为经济短期明显改善的推动力，整体而言，现阶段的基本面是对债市有利的。 

7 月工业利润增速同比略有加快，上游行业涨价带来的盈利贡献抬升，中游制造及下游行业则利润呈现环比回

落，反应了需求端景气度较为低迷。上游价格高增与下游行业利润走弱反应了一定的经济滞胀压力。 

本月债市的主要矛盾是地方债供给放量和央行的呵护态度。月初地方债发行提速的消息带来债市快速调整，月

中迎来年内最大单周供给量仍平稳度过，这主要受央行的呵护态度影响。月中央行缩量续作 6000 亿 MLF 超市场预

期，7月初全面降准释放 1万亿，并提及目的主要是替换到期 MLF，但 7、8两月到期 MLF 合计 1.1 万亿，实际回收

4000 亿，续作 7000 亿，超量流动性的投放不仅对冲了单周 4000 亿的政府债净供给，更是带动资金价格下行，另外

临近月底，银行间流动性压力加大，央行连续 3日逆回购净投放 400 亿。近日央行公开表态，运用再贷款、再贴现，

存款准备金等政策工具，为金融机构服务乡村振兴提供资金支持。但降准已是市场预期内，对短期的影响有限。地

方债供给放量和央行的呵护态度开始清晰化。 

对于后市，应该更加关注的风险：一是供给冲击的担忧并未消散，8、9月为年内债券供给集中释放的窗口，可

能引起配置需求结构性短缺。二是银行理财面临监管整改，资管新规落地期，谨防整改过程中引发联锁反应。虽然

基本面和央行态度对债市有利，但债券收益率水平历史低位，性价比不高。 
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