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本周大类资产观点汇总 

• 宏观经济：7月工业企业利润加速反弹 

• 策略研究：8月经济数据进一步向好，继续向顺周期板块倾斜 

• 大宗商品：工业金属有望迎来旺季上行 
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本周大类资产观点汇总 

表  细分资产类别具体观点整理 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

资产类别 细分类别 观点 

股市 A股 

8月经济数据进一步向好，继续向顺周期板块倾斜 
（1）8月份BCI数据显示经济继续超预期向好，从中小企业角度，
经济已经基本回升到疫情前水平。 
（2）中下游制造业利润增长加快，上游累计利润降幅进一步收
窄。多个行业上游利润增速在加速复苏。 
（3）流动性收紧，盈利回升的宏观组合下，继续向顺周期板块
倾斜。后续板块和行业的配置切换会继续是市场的主要特征。 

大宗商品 

贵金属 短期震荡，中期震荡上行，长期上行 

基本金属 短期震荡上行，中期震荡上行，长期震荡上行 

原油 短期震荡，长期利空 
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上周观点回溯及资产表现 

表  上周观点及回测 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

资产类别 细分类别 观点 

股市 A股 

央行超额续作MLF，流动性收紧预期缓解。机构资金继续流
出电子、医药，顺周期板块是主要去向。在经济复苏没有
超预期加速，中美谈判未现明显利好的情况下，A股短期内
仍将保持震荡，结构上风格均衡配置将进一步加速。 

大宗商品 

贵金属 短期震荡，中期震荡，长期上行 

基本金属 短期震荡，中期震荡，长期震荡上行 

原油 短期震荡，长期震荡 
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资料来源：Wind，民生证券研究院 

上周观点回溯及资产表现 

表  权益资产上周表现 

表  全球主要国家10年期国债收益率变化 

表  美元指数与主要大宗商品指数上周表现 
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宏观：7月工业企业利润加速反弹 

1. 7月工业企业利润增速继续回升。7月工业企业利润增速继续回升。1—7月份，全国规模以

上工业企业实现利润总额31022.9亿元，同比下降8.1%，降幅比1—6月份收窄4.7个百分点

。7月份，规模以上工业企业实现利润总额5895.1亿元，同比增长19.6%，增速比6月份加快

8.1个百分点。可以看出，7月份工业利润继续改善的原因是工业增加值、PPI、工业企业营

收利润率共同改善的结果，反映出工业生产经营整体回暖的趋势。 

2. 6-7月工业利润持续修复带动周期行业走强。 6月以来，周期股持续上涨，主要原因在于周

期行业利润修复。从周期板块上市公司业绩来看，6月以来其营收和利润相比之前明显改善

。周期行业又可做细分，其中下游行业利润改善要好于上游行业。 

3. 工业企业利润修复带动企业信用利差收窄。随着工业企业利润持续修复，叠加信用政策较

为宽松，产业债信用利差持续收窄。由于民企工业利润修复表现好于国企，因此7月以来民

企信用利差下降的绝对值也要好于国企。 

4. 未来展望：资源品板块有望迎来投资机会。对于资源品来说，随着欧美复工逐渐恢复，全

球经济边际有所复苏，未来资源品价格有望得到支撑。我国工业利润中采矿业之所以利润

修复远慢于制造业，主要原因是之前全球经济低迷导致资源品价格走低所致，随着全球经

济逐渐回暖，未来采矿业利润有望持续修复，这对资源品板块有一定提振。 
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