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摘要： 

一、上周经济及市场回顾：国内流动性边际趋紧，但不可持续 

上周我国银行间市场流动性略有趋紧，国内债市受到一点压力。不过央行货币政

策总体是中性基调，金融资产价格所受影响可以忽略。上周一央行开展 7000亿元 MLF

操作，高于到期量 5500 亿，流动性投放好于市场预期。不过，由于缴税等因素影响，

随后银行间资金面逐步趋紧。我们认为上周资金面的波动主要是因为资金需求的波动，

不具有持续性。当前货币政策总体是中性基调。上周 LPR 报价维持不变便印证了这一

点。因此，我们认为对资金面的短期波动不必过于忧虑。 

二、本周重点关注：PMI初值反映美英经济修复相对较强，欧日相对偏弱 

美国和英国 PMI 初值均显著好于预期值和前值，也高于 50 的临界水平，反映经

济修复较好。考虑到美国疫情逐步缓解，预计美国经济继续修复。美国 8 月 Markit

制造业 PMI初值为 53.6，显著好于预期值 51.9和前值 50.9，也显著高于 50的临界水

平。服务业 PMI初值为 54.8，预期值为 51，前值为 50，表现也较好。7月份美国疫情

虽然预期严重，但并未阻止经济修复过程；8 月份以来美国每日新增确诊病例逐步回

落，经济也继续修复。目前来看，美国疫情有望逐步缓解，经济也有望继续修复。英

国 PMI 表现与美国类似。8 月制造业 PMI 初值为 55.3，显著好于预期值 53.8 和前值

53.3，并且高于 50的临界水平。 

PMI初值反映欧元区和日本经济修复相对偏弱。欧元区 8月制造业 PMI初值为 51.7，

低于预期值 52.9，大体持平前值 51.8。不过，服务业 PMI 初值仅为 50.1，显著低于

前值 54.7，显示服务业修复明显放缓。日本制造业 PMI 初值为 46.6，仅略高于前值

45.2，但仍显著低于 50的临界水平，反映经济修复动力不足。 

 

风险提示：国内政策收紧、中美关系恶化、美国疫情反复导致经济修复受阻

 

上周我国银行间市场流动性略有趋紧，不过央行货币政策总体是中性基调，流动性

趋紧不可持续。8月美国和英国 PMI 初值均显著好于预期值和前值，也显著高于 50

的临界水平，反映经济修复较好。不过，欧元区和日本 PMI相对偏弱。由于美国疫

情逐步缓解，预计美国经济继续修复，并有望带动全球经济总体趋于改善。 

报告要点 
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一、上周经济及市场回顾 

上周我国银行间市场流动性略有收紧，国内债市受到一点压力。不过央行货

币政策总体是中性基调，金融资产价格所受影响可以忽略。上周一央行开展 7000

亿元 MLF 操作，高于到期量 5500 亿，流动性投放好于市场预期，债市一度受到

提振。不过，由于缴税等因素影响，随后银行间资金面逐步趋紧，而央行逆回购

操作不温不火，每天净投放 100-500 亿元，一周合计净投放 1600 亿元资金，未

能充分满足市场对资金的需求。我们认为上周资金面的波动主要是因为资金需求

的波动，不具有持续性。由于下半年经济仍受疫情抑制，预计流动性继续保持合

理充裕以支持经济增长，货币政策总体是中性基调。上周 LPR报价维持不变便印

证了这一点。因此，我们认为对资金面的短期波动不必过于忧虑。 

上周中美关系在曲折中前进，虽然负面消息不断，但中美双方已商定将于就

贸易相关问题近日举行通话。我们认为中美贸易协定是两国的重要成果。此前特

朗普表示“不想与中国谈判”，但白宫官员向媒体澄清，该表态是一种“泛指”，

并非专门针对经贸协议。从特朗普与白宫前后看似矛盾的表态来看，特朗普想通

过虚张声势获得更多的谈判利益。但我国一向立场明确，不会接受美国的漫天叫

价。在这样的情况下，特朗普也不会毁掉自己的工作成果——中美贸易协定。我

们预计中美关系继续在曲折中前进。 

图表1： 全球资产周度表现 

主要股指 国债（BP） 商品（周涨跌幅前五） 外汇 

纳斯达克 2.65% 中国 2 年 4.9 纯碱 6.76% 人民币 0.52% 

标普 500 0.72% 中国 5 年 5.5 燃油 5.75% 离岸人民币 0.30% 

上证指数 0.61% 中国 10 年 4.5 沪铜 3.33% 美元指数 0.11% 

巴西 IBOVESPA  0.17% 美国 2 年 2.0 沪锌 3.31% 欧元 -0.34% 

澳洲标普 200 -0.25% 美国 5 年 -2.0 甲醇 2.90% 英镑 0.04% 

恒生指数 -0.27% 美国 10 年 -7.0 尿素 -1.37% 日元 0.77% 

德国 DAX -1.06% 欧元区 10 年 -5.1 焦炭 -2.24% 澳元 -0.17% 

英国富时 100 -1.45% 日本 10 年 -2.0 锰硅 -4.70% 加元 0.61% 

日经 225 -1.58% 中美 10 年利差 11.5 玻璃 -5.43% 卢布 -2.60% 

俄罗斯 RTS -4.67%   LPG -6.48% 雷亚尔 -3.50% 

资料来源：中信期货研究部 
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二、本周重点关注 

（一）本周重点关注：PMI初值反映美英经济修复相对较强，欧日相对偏弱 

美国和英国 PMI 初值均显著好于预期值和前值，也高于 50 的临界水平，反

映经济修复较好。考虑到美国疫情逐步缓解，预计美国经济继续修复。美国 8月

Markit 制造业 PMI初值为 53.6，显著好于预期值 51.9和前值 50.9，也显著高于

50 的临界水平。服务业 PMI初值为 54.8，预期值为 51，前值为 50，表现也较好。

7 月份美国疫情虽然预期严重，但并未阻止经济修复过程；8 月份以来美国每日

新增确诊病例逐步回落，经济也继续修复。目前来看，美国疫情有望逐步缓解，

经济也有望继续修复。英国 PMI 表现与美国类似。8 月制造业 PMI 初值为 55.3，

显著好于预期值 53.8和前值 53.3，并且高于 50的临界水平。 

PMI 初值反映欧元区和日本经济修复相对偏弱。欧元区 8 月制造业 PMI 初值

为 51.7，低于预期值 52.9，大体持平前值 51.8。不过，服务业 PMI初值仅为 50.1，

显著低于前值 54.7，显示服务业修复明显放缓。日本制造业 PMI 初值为 46.6，

仅略高于前值 45.2，但仍显著低于 50的临界水平，反映经济修复动力不足。 

图表2： 美国和欧元区 PMI 初值 图表3： 英国和日本 PMI 初值 

  

资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

（二）周末要闻 

国家领导人在合肥主持召开扎实推进长三角一体化发展座谈会并发表重要

讲话。国家领导人表示，长三角要发挥数字经济优势，加快产业数字化、智能化

转型，提高产业链供应链稳定性和竞争力。要加快推进重大项目建设，释放有效

投资需求。三省一市要集合科技力量，聚焦集成电路、生物医药、人工智能等重

点领域和关键环节，尽早取得突破。 

监管部门召集房企座谈，研究进一步落实房地产长效机制。会议指出，为进

一步落实房地产长效机制，实施好房地产金融审慎管理制度，增强房地产企业融

资的市场化、规则化和透明度，人民银行、住房城乡建设部会同相关部门在前期
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广泛征求意见的基础上，形成了重点房地产企业资金监测和融资管理规则。 

证监会起草欺诈发行上市责令回购制度，明确适用于注册制下股票发行人欺

诈发行并上市的情形，包括 IPO、上市公司再融资、并购重组等各个环节，暂不

适用于目前实行核准制的主板、中小板等，且适用证券品种仅限于股票，不包括

债券、存托凭证等其他证券。 

知情人士透露，TikTok正准备对美国总统特朗普 8月 6日颁布的第一道行政

令提起诉讼，该行政令禁止美国任何个人和企业与 TikTok 及其中国母公司字节

跳动进行交易。诉讼最早将于美国当地时间下周一发起。 

英国与欧盟 8 月 21 日结束新一轮贸易谈判，但进展有限，对于能否达成协

议，双方均表达了担忧。分析人士表示，距离年底“脱欧”过渡期结束仅剩 4个

月，如果英欧希望届时达成协议，双方都必须做出妥协。 

Markit公布 8月 PMI初值。美国 8月 Markit制造业 PMI初值为 53.6，创 2019

年 2 月以来最高水平，预期为 51.9，前值为 50.9。服务业 PMI 初值为 54.8，预

期为 51，前值为 50。欧元区 8月制造业 PMI初值为 51.7，预期 52.9，前值 51.8。

德国 8 月制造业 PMI 初值为 53，前值 51。法国 8 月制造业 PMI 初值为 49，前值

52.4。日本 8月 Markit制造业 PMI初值为 46.6，前值 45.2。英国 8月制造业 PMI

初值为 55.3，预期 53.8，前值 53.3。 

（三）本周重要经济数据及事件 

图表4： 本周重要经济数据及事件 

日期 北京时间 国家/地区 数据/事件 前值 预期 

2020/8/25 17:00 德国 8 月 IFO 景气指数:季调(2015年 0) 90.5 89.3 

2020/8/25 22:00 美国 7 月新房销售(千套) 74 -- 

2020/8/26 20:30 美国 7 月耐用品除国防外订单(初值):环比:季调(%) 9.18 -- 

2020/8/26 20:30 美国 7 月耐用品除运输外订单:季调:环比(初值)(%) 3.27 -- 

2020/8/27 9:30 中国 7 月工业企业利润:累计同比(%) -12.8 -- 

2020/8/27 20:30 美国 8 月 22 日当周初次申请失业金人数:季调(人) 1,106,000 -- 

2020/8/27 20:30 美国 第二季度 GDP(预估):环比折年率(%) -5 -- 

2020/8/28 20:30 美国 7 月个人消费支出:季调(十亿美元) 13,851.20 -- 

2020/8/28 18:00 欧盟 8 月欧盟:经济景气指数:季调 81.8 -- 

2020/8/28 18:00 欧盟 8 月欧元区:服务业信心指数:季调 -26.1 -25 

2020/8/28 18:00 欧盟 8 月欧元区:工业信心指数:季调 -16.2 -17 

2020/8/28 18:00 欧盟 8 月欧元区:经济景气指数:季调 82.3 81 

2020/8/28 18:00 欧盟 8 月欧元区:消费者信心指数:季调 -15 -15 

2020/8/28 20:30 美国 7 月核心 PCE 物价指数:同比(%) 0.95 -- 

2020/8/28 20:30 美国 7 月人均可支配收入:折年数:季调(美元) 53,747.00 -- 

2020/8/28 22:00 美国 8 月密歇根大学消费者预期指数 65.9 -- 

资料来源：Wind 中信期货研究部 
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三、流动性跟踪 

图表5： 公开市场操作 图表6： 银行间资金利率 

  

资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表7： 美元 Libor 及 TED 利差 图表8： Euribor 及其与德国国债利差 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 
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四、宏观高频数据跟踪 

图表9： 30 大中城市商品房成交 图表10： 100 大中城市土地成交 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表11： 乘用车厂家当周日均销量 图表12： 汽车轮胎开工率 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表13： 全国高炉开工率 图表14： 重点企业日均粗钢产量 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 
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图表15： 螺纹钢和热卷社会库存 图表16： 水泥价格指数 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表17： 钢材及原油价格 图表18： 生产资料价格指数 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表19： 农产品批发价格指数 图表20： 主要农产品价格 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 
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五、国内金融市场跟踪 

图表21： 国内股票市场  

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部  
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