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 宏观策略：央行提前发力，未来政策可期——2023 年 8 月调降 MLF

利率解读。我们的判断和政策预期：年内降息、降准均仍有空间。

1、利率年内存在 20BP-30BP 下调空间。观察今年二次降息的时间

窗口，均选择美联储非加息月份，6 月央行提前预判美联储暂停加

息，8月则是美联储货币政策的真空期。下次降息可能再次选择美

联储货币政策真空期的 10 月，减轻可能给人民币汇率带来的压力。

2、8、9月份地方政府债加速发行，可能引起的流动性紧张将部分

对冲降息对实体经济的推动作用，因此 9月央行可能再次选择降准

释放长期流动性，加大逆周期调节，配合财政政策协同发力。 

 宏观：预期回归中性，政策以就业为锚。消费、投资和生产的环比

增速均负增长，这意味着 3季度 GDP 的环比增速不及预期。按照消

费、投资在GDP的中比例，我们把年度GDP增速从 5.3%下调至5.1%。

预测增速与中央年度经济 5%左右的目标保持一致，现阶段经济并

未失速。政策以就业为主，这就预示着经济政策的实施和起效都较

为温和，政策支持更多的是承托经济，而不是拉动经济。 

 策略：政策预期再加码，坚守 A股主线投资逻辑。8 月是 A股上市

公司中报密集披露季，围绕三条主线，建议密切关注业绩增长良好

的行业或具体标的。三条主线为：（1）国产科技替代创新：电子

（半导体、消费电子）、通信（光芯片、运营商转型数字经济）、

计算机（AI 算力、数据要素、信创）以及传媒（游戏、广告、平

台经济）等；（2）业绩绩优、政策加持的大消费细分领域：医药

生物、新能源消费、食品饮料、酒店、旅游、交运等；（3）中国

特色估值重塑主题：能源、电力、基建、房地产产业链等。 

 中小盘：本周中小盘典型指数表现：“三七”分化；国证 2000、

科创 50 的交易活跃度低至 2021 年来 10%分位以下。中小盘基金跟

踪：4 支年初至今收益率超 15%。50-200 亿中小盘行业剖析：纺织

服装、石油石化等本周具备超额收益。 
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中国 7 月社会消费品零售总额

同比增 2.5% 

 

中国 7 月规模以上工业增加值

同比增 3.7%；1-7 月份，规模

以上工业增加值同比增长 3.8% 
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点 

 

国家外汇管理局：外汇市场稳
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宏观策略：央行提前发力，未来政策可期——2023 年 8 月调降 MLF 利率解读 

 

1、核心观点 

央行时隔 2 月再次下调 MLF 利率，时间和力度均超预期。中期政策利率的 1 年期 MLF

利率下调 15BP，幅度超过市场预期 5BP。短期政策利率的 7 天逆回购利率下调 10BP，幅度符

合市场预期。预计央行将于本月 20 日引导 LPR 利率跟随政策利率调降。今年 6 月份的利率调

降节奏是 OMO 利率下调 10BP→MLF 利率下调 10BP→LPR 利率下调（1 年期和五年期均为

10BP），当时在 MLF 利率下调之后市场对于 LPR 利率的非对称降息幅度有所期待，预期 5 年

期 LPR 利率可能调降 15BP，最后央行没有实行 LPR 非对称降息的策略低于市场预期。展望

本月 20 日的 LPR 操作，我们更倾向于 LPR 利率可能呈现非对称下降幅度，可能的操作路径

是 OMO 利率下调 10BP、MLF 利率下调 15BP→LPR 利率下调（1 年期 15BP、5 年期 20BP），

意在稳定房地产需求推动总需求回升。在经济下行的压力背景下，如果央行选择引导 5 年期

LPR 利率下降 25BP，稳增长效果将会更好。 

我们的分析：本次降息打破了预期的先降准后降息，先存款利率后贷款利率的做法，央

行货币政策重心在稳增长，政策层对于经济下行和信贷收缩的重视度大幅提高，逆周期调节

回到政策中心位置。 

降息主要是因为经济下行以及信贷收缩，稳定和提振经济和市场信心。首先，对冲经济的

下行需要货币政策走到市场预期之前，降息幅度仍然需要加强；其次，通胀不断下行，实际利

率出现上升，需要降息才能有效刺激实体经济融资需求回升；再次面对房地产周期下行的压力，

需要利率持续的下行和其他组合政策推出。后续的降息、降准等货币政策跟进和财政政策的大

力推行才能使得经济下行预期得到扭转；最后利率下行将给人民币汇率带来压力。短期内预计

央行会陆续启用外汇管理工具箱，保持人民币汇率相对稳定。中长期来看，降息可能提振经济，

对人民币汇率是利好。 

我们的判断和政策预期：年内降息、降准均仍有空间 

1、利率年内存在 20BP-30BP 下调空间。观察今年二次降息的时间窗口，均选择美联储非

加息月份，6 月央行提前预判美联储暂停加息，8 月则是美联储货币政策的真空期。下次降息

可能再次选择美联储货币政策真空期的 10 月，减轻可能给人民币汇率带来的压力。 

2、8、9 月份地方政府债加速发行，可能引起的流动性紧张将部分对冲降息对实体经济的

推动作用，因此 9 月央行可能再次选择降准释放长期流动性，加大逆周期调节，配合财政政策

协同发力。 

主要风险： 

1.通胀上行不及预期的风险 

2.央行货币政策超预期的风险 
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3.内需持续低迷的风险 

4.地方政府债务的风险 

5.政策时滞的风险 

6.美联储继续加息的风险。 

 

（分析师：章俊,高明,杨超,许冬石,詹璐） 

 

宏观：预期回归中性，政策以就业为锚——2023 年 7 月经济数据分析 

 

1、核心观点 

7 月经济再次走弱，消费、投资、工业生产均超预期下行，经济运行整体低于预期。经济

仍然有亮点，居民出行增加，餐饮消费上行，PMI 新订单回升。消费虽然弱势但已经处于底部，

投资下滑速度减缓，工业生产可期待秋高峰。3 季度在政策托底的作用下整体经济增速可能低

位平稳运行，4 季度补库存带动经济温和恢复。 

消费弱势下滑，商品消费走低。消费同比走低，两年平均增速 2.6%，环比负增长。7 月

生活必需品平稳，非必需品消费回落。房地产相关消费下滑速度加快，并且居民减少了奢侈品

和娱乐消费。7 月份居民旅游和外出餐饮上行，但对整体消费贡献偏弱。居民对于未来预期偏

弱，消费增速处于低位。 

投资的回落仍然在预期范围内，制造业、基建和房地产均下滑，民间投资继续走弱，单

月投资额回到 4 万亿区间。制造业投资自高峰回落，出口产业表现更好。基建增速单月负增

长（-2.3），政府项目推出迟缓。房地产投资仍然回落，下行速度减缓。政府托底政策不及时

使得投资下行速度加快，民间投资仍然疲软，房地产仍未止跌。 

工业增加值 7 月份同比下滑，环比零增长。7 月是生产淡季，实际表现为淡季更淡。出口

产业链、中游设备、下游汽车等均出现回落。7 月生产回落是订单持续走低、内需不振、外需

下行的综合影响。内需订单在回升，9 月生产秋高峰仍然可以期待。 

7 月份失业率小幅反弹 0.1%，青年失业可能仍在高位，就业面临小幅压力。政治局会议

把“稳就业提高到战略高度通盘考虑”后，就业成为经济调控的锚点。失业率小幅变动只能引

起政策的关注，还不足以让政策调控加码。 

8 月 15 日央行再次降息，并且力度和时间超过预期。政策层为承托经济推出降息，未来

降准降息会持续跟进，但货币政策放松主要对冲经济下行。下半年政府融资加快，现有项目投

资会加快推进，各部门政策组合加速。 
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消费、投资和生产的环比增速均负增长，这意味着 3 季度 GDP 的环比增速不及预期。按

照消费、投资在 GDP 的中比例，我们把年度 GDP 增速从 5.3%下调至 5.1%。预测增速与中央

年度经济 5%左右的目标保持一致，现阶段经济并未失速。政策以就业为主，这就预示着经济

政策的实施和起效都较为温和，政策支持更多的是承托经济，而不是拉动经济。 

主要风险： 

1.国内经济复苏不及预期风险  

2.国内政策落实不及预期风险  

3.海外加息及经济衰退的风险。 

 

（分析师：章俊,高明,许冬石） 

 

策略：政策预期再加码，坚守 A股主线投资逻辑——7月经济数据解读 

 

1、核心观点 

工业生产平稳增长：7 月，规模以上工业增加值同比实际增长 3.7%，预期增长 4.6%，前

值 4.4%，7 月工业增加值增速总体超预期下降。 

宏观经济有待修复：（1）1-7 月，全国固定资产投资（不含农户）285898 亿元，同比增长

3.4%，前值 3.8%，增速总体下降。其中，民间固定资产投资 149436 亿元，同比下降 0.5%。

制造业投资累计同比增长 5.7%，前值 6%；基础设施建设投资累计同比增长 9.41%，前值

10.15%；房地产开发投资完成额累计同比下跌 8.5%，前值下跌 7.9%。（2）中国 7 月社会消费

品零售总额 36761 亿元，同比增长 2.5%，市场预期 5.3%，前值 3.1%；季调环比下降 0.06%，

2023 年以来首次环比下降。餐饮收入 4277 亿元，增长 15.8%，仍然是消费板块中增速最高的

类别。（3）7 月份，货物进出口总额 34563 亿元，同比下降 8.3%。其中，出口 20160 亿元，

下降 9.2%；进口 14403 亿元，下降 6.9%。进出口相抵，贸易顺差 5757 亿元。3 月以来，贸易

增速持续下降，带动贸易累计同比增速呈下降趋势。 

降息落地，政策持续加码：（1）8 月 15 日，央行下调 MLF 利率 15 个基点至 2.50%，下

调逆回购利率 10 个基点至 1.80%，以对冲税期高峰等因素的影响，维护银行体系流动性合理

充裕，此次为 2023 年第二次降息。降息释放了积极的政策信号，有助于提升信心。此外，降

息可以有效降低实体经济融资成本刺激消费和投资。（2）综合当前宏观经济背景，7 月政治局

会议也明确提出“要精准有力实施宏观调控，加强逆周期调节和政策储备”，在 7 月金融数据

低于预期的表现下，市场对于政策释放的预期升温，这更是实体经济的需求，因此，未来各项

政策组合仍具较强预期。 
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A 股市场研判：当前市场存量博弈为主，结合 7 月中央政治局会议及后续政策，加上 A

股估值绝对低位，预判市场震荡上行的时机已来临。 

主线投资建议：8 月是 A 股上市公司中报密集披露季，围绕三条主线，建议密切关注业绩

增长良好的行业或具体标的。三条主线为：（1）国产科技替代创新：电子（半导体、消费电子）、

通信（光芯片、运营商转型数字经济）、计算机（AI 算力、数据要素、信创）以及传媒（游

戏、广告、平台经济）等；（2）业绩绩优、政策加持的大消费细分领域：医药生物、新能源消

费、食品饮料、酒店、旅游、交运等；（3）中国特色估值重塑主题：能源、电力、基建、房地

产产业链等。 

风险提示：国内经济复苏不及预期风险，国内政策落实不及预期风险，海外加息及经济衰

退风险。 

 

（分析师：杨超） 

 

中小盘：中小盘“三七”分化，纺织服装、石油石化等行业具备超额收益 

 

1、核心观点 

中小盘典型指数表现：“三七”分化，国证 2000、科创 50 活跃度较低。 

本周上证 50、沪深 300、中证 500、中证 1000、国证 2000、科创 50 尽数下跌，大盘与中

小盘表现基本一致，周跌幅在 3%-4%的区间。从标的涨跌比例上看，典型指数标的上涨数量

与下跌数量均呈现“三七”分化。 

换手率方面，上证 50、沪深 300、中证 500、中证 1000、国证 2000、科创 50 换手率分别

为 4%、6.7%、9.5%、13%、13.2%、4.8%，较上周均有所回落，其中中证 500 周换手率-4.7pct

降幅最大，国证 2000、科创 50 的交易活跃度低至 2021 年来 10%分位以下。 

中小盘基金跟踪：4 支年初至今收益率超 15%。 

49 支中小盘相关的公募基金中，有 2 支近 1 月收益率为正，其中嘉实中小企业量化活力、

汇添富战略精选中小盘市值 3 年持有 A/C、招商中小盘精选年化波动率控制在 10%以内。有 4

支年初至今收益率超过 15%，对应年化收益率超过 25%，且其中诺安中小盘精选、景顺长城

中小盘 A 对应的年化波动率控制在 20%以内。 

50-200 亿中小盘行业剖析：纺织服装、石油石化等本周具备超额收益。 

本周有 1 个行业的中盘股上涨、25 个行业的中盘股下跌，其中涨幅前三的行业为石油石

化、医药、交通运输，跌幅前三的行业为通信、建材、电子。相较于对应的中信一级行业指数，

有 10 个行业的中盘股具备超额收益，超额收益前三的行业为纺织服装、传媒、石油石化，超
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额收益后三的行业为电力及公用事业、煤炭、电力设备及新能源。有 1 个行业的小盘股上涨、

25 个行业的小盘股下跌，其中涨幅前三的行业为医药、消费者服务、交通运输，跌幅前三的

行业为建筑、商贸零售、汽车。相较于对应的中信一级行业指数，有 12 个行业的小盘股具备

超额收益，超额收益前三的行业为医药、通信、消费者服务，超额收益后三的行业为煤炭、石

油石化、基础化工。 

换手率方面，中盘股换手率前三的行业为传媒、计算机、房地产，相较于对应的中信一级

行业指数，有 7 个行业的中盘股换手率达指数的 1.5 倍以上，换手率倍率前三的行业为轻工制

造、传媒、电子。小盘股换手率前三的行业为计算机、房地产、传媒，相较于对应的中信一级

行业指数，有 16 个行业的小盘股换手率达指数的 1.5 倍以上，换手率倍率前三的行业为电力

及公用事业、电子、电力设备及新能源。 

风险提示：宏观经济发展不及预期、行业景气度回落、国内外政策存在不确定性。 

 

（分析师：赵良毕,洪烨） 

 

汽车：“《财富》世界 500 强”榜单公布，新能源已成车企竞争力提升的核心助

力 

 

1、核心观点 

本周观点更新 

近日，美国《财富》杂志发布了“世界 500 强”2023 年企业排行榜，列入“车辆与零部

件业”子榜单的企业共 34 家，其中整车企业 24 家，零部件 9 家，汽车营销企业 1 家，宁德时

代以 292 位首次入围。整车企业位次相比于 2022 年出现较大分化，主要受到新能源转型影响，

在全球新能源车市场快速扩容的背景下，在新能源产品占据竞争优势的企业，其位次取得了大

幅度的提升，如比亚迪于 2022 年新进榜单，本年位次上升 224 位，特斯拉上升 90 位，广汽集

团受益于其子品牌埃安的热销，位次上升 21 位。新能源转型相对落后的整车企业位次下降明

显，大众、丰田、奔驰、本田、雷诺分别下降 7 位、6 位、9 位、9 位和 49 位，中国本土企业

上汽、一汽、东风汽车、北汽分别下降 16 位、52 位、66 位和 31 位。“500 强”榜单再次印证

了新能源车产品对车企竞争力提升的核心推动作用，我国汽车企业新能源转型全球领先，伴随

新能源车市场的继续扩容，本土新能源转型领先的整车企业竞争力有望继续提升。 

周度行情回顾 

本周上证综指、深证成指和沪深 300 指数涨跌幅分别为-3.01%、-3.82%、-3.39%。汽车板

块的涨跌幅为-4.23%，涨跌幅排行位列 30 个行业中第 23 位，较上周有所下降。 

从分子板块来看，摩托车及其他、零部件、乘用车、商用车、销售及服务周涨跌幅分别为
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-3.14%、-3.55%、-4.90%、-5.09%、-5.82%。 

估值方面 , 销售及服务、零部件、商用车、摩托车及其他、乘用车市盈率分别为

32.29x/29.36x/23.54x/23.11x/22.73x。零部件、摩托车及其他、乘用车、商用车、销售及服务市

净率分别为 2.61x/2.53x/2.09x/1.72x/0.84x。 

2、投资建议 

整车端推荐广汽集团（601238.SH）、比亚迪（002594.SZ）、长安汽车（000625.SZ）、长城

汽车等（601633.SH）；智能化零部件推荐华域汽车（600741.SH）、伯特利（603596.SH）、德

赛西威（002920.SZ）、经纬恒润（688326.SH）、中科创达（300496.SZ）、科博达（603786.SH）、

均胜电子（600699.SH）、星宇股份（601799.SH）等；新能源零部件推荐法拉电子（600563.SH）、

菱电电控（688667.SH）、中熔电气（301031.SZ）、拓普集团（601689.SH）、旭升集团（603305.SH）

等。 

风险提示：1、汽车销量不达预期的风险。2、芯片及零部件短缺导致的产业链风险。3、

原材料价格上涨对盈利造成不利影响的风险。 

 

（分析师：石金漫） 

 

有色：美国 7月通胀不及预期，美元延续反弹压制有色金属商品价格 

 

1、核心观点 

市场行情回顾：本周上证指数下跌 3.01%，报 3189.25 点；沪深 300 指数下跌 3.39%，报

3884.25 点；SW 有色金属行业指数本周下跌 2.80%，报 4536.86 点，涨跌幅第十名。分子行业

来看，本周有色金属行业 5 个二级子行业中，工业金属、贵金属、小金属、能源金属、金属新

材料较上周变动幅度分别为-2.97%、-0.38%、-2.23%、-4.11%、-1.59%。 

重点金属价格数据：本周上期所铜、铝、锌、铅、镍、锡分别收于 68200 元/吨、18425

元/吨、20655 元/吨、15950 元/吨，165280 元/吨、221710 元/吨，较上周变动幅度分别为-1.57%、

-0.43%、-1.50%、-0.16%、-2.59%、-3.40%。本周伦敦 LME 铜、铝、锌、铅、镍、锡分别收

于 8295 美元/吨、2179 美元/吨、2398 美元/吨、2129 美元/吨、20275 美元/吨、26455 美元/吨，

较上周变动幅度分别为-3.24%、-2.42%、-4.23%、0.07%、-4.86%、-4.49%。本周上期所黄金、

白银分别收于 455.56 元/克、5,606.00 元/千克，较上周变动幅度分别为 +0.23%、-0.64%。本

周 COMEX 黄金、白银分别收于 1945.70 美元/盎司、22.75 美元/盎司，较上周变动幅度分别为

-1.54%、-4.09%。本周氧化镨钕、氧化铽、氧化镝、烧结钕铁硼 N35 毛坯分别收于 47.8 万元/

吨、719.5 万元/吨、234 万元/吨，172.5 元/公斤，较上周变动幅度分别为 0.95%、-0.07%、1.30%、

0.00%。本周电池级碳酸锂、工业级碳酸锂、电池级氢氧化锂、澳洲锂精矿价格分别收于 244000
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元/吨、232000 元/吨、239400 元/吨、3500 美元/吨，较上周变动幅度分别为-7.22%、-6.83%、

-6.99%、0.00%。本周钨精矿、镁锭、海绵钛、钼精矿分别收于 119500 元/吨、21800 元/吨、

5.4 万元/吨、4385 元/吨，较上周分别变动 0.42%、3.81%、-3.57%、3.79%。 

2、投资建议 

美国 7 月 CPI 同比上涨 3.2%，前值为 3.0%，受同期低基数影响连续 12 个月下降后同比

增速首次反弹，但仍低于市场预期的 3.3%。且美国 7 月核心 CPI 同比上涨 4.7%，低于预期的

4.8%，创 2021 年 10 月份以来新低，预计美国核心 CPI 同比增速在三季度有望继续下行。美

国通胀的回落，尤其是核心通胀的持续回落，加大了市场对于美联储今年底结束本轮加息周期，

以及在明年一季度降息的预期，有利于黄金价格中期的上涨，建议关注山东黄金 （600547）、

中金黄金（600489）、银泰黄金（000975）、赤峰黄金（600988）、紫金矿业（601899）。此外，

7 月国内金融数据低于预期，房地产市场风险逐步暴露，稳增长政策出台的迫切性提升。在中

央政治局会议明确下半年经济要要精准有力实施宏观调控，加强逆周期调节和政策储备的情况

下，后续政策的逐步出台与落地，有望支撑国内经济的回升，顺周期属性最为显著的工业金属

将更为受益，建议关注关注工业金属龙头紫金矿业（601899）、洛阳钼业（603993）、云铝股份

（000807）、神火股份（000933）、天山铝业（002532）。 

风险提示：1）国内经济复苏不及预期；2）美联储加息超出预期；3）有色金属价格大幅

下跌。 

 

（分析师：华立,阎予露） 
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