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[Table_Summary] 
◼ 核心观点： 

疫情方面，本周（8 月 20 日—8 月 26 日）我国新增病例有所回落，海
南防控形势趋稳，然而新冠疫情多点散发，西藏、重庆等地新增确诊病
例仍有上升趋势。国内经济方面，全国交通拥堵指数仍处低位，但在疫
情影响下，各地区分化情况加剧；房地产成交情况较上周（8 月 13 日—
8 月 19 日）有所回落，商品房土地供应面积出现上升；受极端高温天气
影响，电力更加依赖于火力发电，电厂日均耗煤量依然保持在较高水平；
钢厂开工率继续提升，原材料可用天数继续下降，市场观望情绪较强。
物价方面，蔬菜、鸡蛋价格拉动综合农产品批发价格上升，猪肉价总体
稳定。工业品期货价格上升较多，布伦特、WTI 原油、动力煤、铁矿石
期货价格出现回升。国内流动性方面，受跨月因素影响，周四起资金面
情绪指数明显上行，隔夜银行间质押式回购操作量有所下滑，但总体来
看资金面依然宽松。国股银票转贴现利率自 8 月 25 日开始出现快速上
行，抢票行情有所降温。但在当前需求转弱的情况下，这一现象是否意
味着信贷结构的改善尚不明朗。 

 

◼ 疫情： 

本周（8 月 20 日—8 月 26 日）我国新增确诊病例有所回落，海南防控
形势趋稳，但西藏、重庆等地新增确诊病例数仍在上升。横向比较来看，
综合考虑每百万人新增确诊人数，我国疫情监管严厉程度较高，疫情严
重的韩国、日本等地的防疫政策依然较为宽松。 

◼ 国内经济： 

交运：全国交通拥堵情况仍处低位，各地区分化情况加剧。今年旅客运
输量较 2020 年疫情时期更加低迷。交通拥堵延时指数依然较低，处于
12%百分位水平。8 月各城市交通情况出现明显分化，上海、北京等地
的拥堵情况快速上升，并已超过 2019 年疫情前水平；而海南、新疆等
地的城市受疫情影响明显，拥堵指数明显下降。 

房地产：房地产成交情况较上周（8 月 13 日—8 月 19 日）有所回落，
商品房土地供应面积出现上升。本周（8 月 20 日—8 月 26 日）二手房
成交面积出现下滑，十大城市的商品房成交面积与可售面积均出现回
落，在可售面积收缩的影响下，库存与销售比高位回落。另一方面，土
地供应情况好转，百城供应土地面积在商品房供应情况的拉动下出现回
升，出现回暖迹象。 

电力：受极端高温天气影响，6 月以来全社会用电量明显上升。在水电
走弱背景下，电力将更加依赖于火力发电，本周（8 月 20 日—8 月 26

日）电厂日均耗煤量依然保持在较高水平。7 月居民用电量同比增速已
达 26.8%，我国总体用电需求较高。然而在高温天气的影响下，今年三
峡水量情况继续下降，现已明显滑出此前五年最低水平，7 月水力发电
产量同比增速快速回落。 

钢铁：钢厂开工率继续提升，原材料可用天数继续下降，钢价出现小幅
回落。前期钢厂减产情况明显，钢材总体库存情况明显低于历史同期水
平，带动钢材价格触底回升。本周（8 月 20—8 月 26）钢厂开工情况继
续回升，原材料剩余可用天数继续下滑。总体来看，钢厂复工情况良好。 

水泥：水泥库容比继续下滑，水泥价格低位回升。上周（8 月 13 日—8

月 19 日）水泥库容比继续下降，但仍处于超过 65%的高库存水平。与
往年同期水平相较，今年水泥库存量明显较高，水泥价格自二季度期持
续下滑，虽然本周（8 月 20 日—8 月 26 日）有小幅回升但仍处于历史
地位。 
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化工纺服：化工纺服产业补库存趋势明显，带动 PTA、化纤价格回升。
本周（8 月 20 日—8 月 26 日）涤纶库存天数在高位略有下滑，纺服行
业总体补库存趋势明显，下游需求情况良好，江浙织机负荷率有所回升。
在需求回暖和产业开工状况转好的情况下，PTA、涤纶长丝等化纤价格
继续上涨。 

物价：食品价格方面，农产品批发价格继续上升，本周（8 月 20 日—8

月 26 日）蔬菜、鸡蛋平均批发价格周度环比增速分别为 5.1%和 2.1%，
拉动农产品批发价格较上周（8 月 13 日—8 月 19 日）上升 1.74 个百分
点。猪肉价格总体稳定，但在低基数影响下，同比增速继续上行至 38%。
工业价格方面，南华综合指数有所回升，其中工业品期货价格上升较多，
涨幅大于农产品。布伦特、WTI 原油平均价格环比分别上升 5 和 4.3 个
百分点；动力煤期货均价环比上升 1.7%；铁矿石期货价格出现回升，环
比较上周（8 月 13 日—8 月 19 日）回升 2.5%。 

◼ 国内流动性： 

本周（8 月 22 日—8 月 26 日）央行逆回购操作存量依然保持在 100 亿
元，总体公开市场操作余额保持在 4.76 万亿元。受跨月因素影响，周四
起资金面情绪指数明显上行，隔夜银行间质押式回购结束了连续 17 个
交易日的 6 万亿元操作量。价格方面，资金利率出现明显回升，DR007、
R007 利率于周五（8 月 26 日）上行至 1.71%和 1.8%左右，仍未回归至
以 7 日逆回购利率为中枢的布林通道，总体来看资金面依然宽松。 

国股银票转贴现利率自周四开始出现快速上行。从市场利率走势来看，
票据市场抢票行情有所降温。在当前需求转弱的情况下，这一现象是否
意味着信贷结构的改善尚不明朗。 

 

◼ 风险提示：政策变化超预期、疫情扩散超预期 
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1.   疫情跟踪 

1.1.   新冠疫情形势 

本周我国新增确诊病例有所回落，海南防控形势趋好，但西藏、重庆等地新增确诊

病例数仍在上升。本周（8 月 20 日—8 月 26 日）我国新增本土确诊病例继续回落，本

周新增本土确诊病例为 1655 例，较上周（8 月 13 日—8 月 19 日）环比回落 59.6%，但

部分地区疫情仍在扩散，依然呈现多点散发态势。具体来看，本周海南的新增病例数已

明显下滑，周度累计新增环比减少 43%，同时陕西、福建、浙江等地也有明显下滑。目

前西藏、四川、重庆等地的疫情形势新增确诊病例数还在上升，防疫压力依然存在。 

从全球情况来看，本周全球新增确诊病例回落至 370 万例，基本回归至今年 5 月初

情形，疫情风险有所减弱。本周（8 月 20 日—8 月 26 日）全球多个地区的新增确诊病

例数有所回落，日本、韩国依然是全球新冠疫情最为严重的地区。日本周度累计新增确

诊病例仍在一百万以上，多家医院近日发布联合声明，称目前的疫情蔓延已经达到了灾

难级别，日本多地医疗资源紧张。 

图1：全球新增确诊病例数  图2：中国新增确诊病例数 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind, 东吴证券研究所 

 

横向比较来看，综合考虑每百万人新增确诊人数，我国疫情监管严厉程度较高。与

各国防疫政策对比来看，疫情严重的韩国、日本等地的防疫政策依然较为宽松。虽然日

本疫情仍在大规模扩散，但日本首相岸田文雄 24 日仍宣布对放松防疫措施，入境政策

将在 9 月 7 日起放宽至“提供三针新冠疫苗接种证明的入境者，将不再需要提交入境日

本前 72 小时的核酸阴性报告”，同时地方政府可以自行选择只报告重症风险较高的感染

者信息，并考虑缩短新冠病毒感染者的居家隔离时间。 
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图3：全球防疫政策情况一览 

 

数据来源：CEIC，东吴证券研究所 

 

2.   国内经济 

2.1.   交通运输 

全国交通拥堵情况仍处低位，各地区分化情况加剧。今年旅客运输量较 2020 年疫

情时期还要低迷，以 2019 年为基期，7 月总体客运量较 2019 年同比下降 60%，其中公

路客运量较其他出行方式更加低迷。从本周（8 月 20 日—8 月 26 日）情况来看，地铁

客运量再度跌出历年客运量区间；交通拥堵延时指数依然较低，处于 12%百分位水平。

具体来看，8 月各城市交通情况出现明显分化，上海、北京等地的拥堵情况快速上升，

并已超过 2019 年疫情前水平；而海南、新疆等地的城市受疫情影响明显，拥堵指数明

显下降。 

 

图4：今年旅客运输量较 2020 年疫情时期还要低迷  图5：地铁客运量依然稳定在较低水平 

 

 

 

数据来源：CEIC，东吴证券研究所  数据来源：CEIC, 东吴证券研究所 
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图6：全国交通拥堵延时指数依然较低 

 

数据来源：CEIC，东吴证券研究所 

 

2.2.   房地产 

房地产成交情况较上周有所回落。上周（8 月 14 日—8 月 21 日）30 大中城市商品

房成交面积出现回升，一线与三线城市的商品房成交面积已回升至 70 万平米以上，二

线城市略有回落。但从本周（8 月 21 日—8 月 27 日）情况来看，二手房成交面积出现

下滑，尤其是一线城市，较上周（8 月 12 日—8 月 20 日）环比下降近 18 个百分点。总

体来看，十大城市的商品房成交面积与可售面积均出现回落，在可售面积收缩的影响下，

库存与销售比高位回落。另一方面，土地供应情况好转，百城供应土地面积在商品房供

应情况的拉动下出现回升，出现回暖迹象。 

图7：上周（8.21）商品房成交情况有所回暖  图8：十大城市商品房成交情况出现回落 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图9：住宅土地供应面积大幅回升 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.3.   工业生产 

2.3.1.   电力 

受极端高温天气影响，6 月以来全社会用电量明显上升，7 月居民用电量同比增速

已达 26.8%，同时第一、第三产业用电需求也较去年同期明显上升。我国总体用电需求

较高。然而在高温天气的影响下，今年三峡水量情况继续下降，现已明显滑出此前五年

最低水平，7 月水力发电产量同比增速快速回落。在水电走弱背景下，电力将更加依赖

于火力发电，本周（8 月 20 日—8 月 26 日）电厂日均耗煤量依然保持在较高水平。 

 

图10：日均耗煤量  图11：钢厂利润小幅下滑 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.3.2.   钢铁  

钢厂开工率继续提升，原材料可用天数继续下降，企业或有较强观望情绪。前期钢

厂减产情况明显，钢材总体库存情况明显低于历史同期水平，带动钢材价格触底回升。

本周（8 月 22 日—8 月 26 日）螺纹钢、热轧卷板价格出现小幅回落，促使钢厂盈利率

有所下降，但总体情况基本平稳。钢厂开工情况继续回升，原材料剩余可用天数继续下

滑。总体来看，钢厂复工情况良好。 

图12：钢材总体库存情况明显低于历史同期水平 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图13：钢价再度回落  图14：钢厂利润小幅下滑 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图15：钢厂原材料库存可用天数继续下降  图16：钢厂开工率有所回升 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.3.3.   水泥 

水泥库容比继续下滑，水泥价格低位回升。上周（8 月 13 日—8 月 19 日）水泥库

容比继续下降，但仍处于超过 65%的高库存水平。与往年同期水平相较，今年水泥库存

量明显较高，水泥价格自二季度期持续下滑，虽然本周（8 月 20 日—8 月 26 日）有小

幅回升但仍处于历史地位。 

 

图17：水泥价格低位回升  图18：水泥库容比继续回落 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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好。本周 PTA 开工率继续上升，同时江浙织机负荷率有所回升，行业总体开工情况继续

回暖。在需求回暖和产业开工状况转好的情况下，本周 PTA、涤纶长丝等化纤价格继续

上涨。 

 

图19：PTA 价格继续回升  图20：江浙织机负荷率小幅回升 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.4.   物价 

本周农产品批发价格继续上升，蔬菜价格上涨势头明显，猪肉价格总体稳定。本周

（8 月 20 日—8 月 26 日）重点监测蔬菜、鸡蛋平均批发价格周度环比增速分别为 5.1%

和 2.1%，拉动农产品批发价格较上周（8 月 13 日—8 月 19 日）上升 1.74 个百分点。水

果价格出现回落，环比下降 1.1 个百分点。猪肉、牛肉价格小幅上升，价格保持稳定。

其中猪肉价格虽小幅上行 0.03 元至 28.98 元/公斤，但在低基数影响下，同比增速继续上

行至 38%。 

图21：农产品价格  图22：猪肉同比增速仍处高位 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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生产资料价格指数出现回升，预计 8 月 PPI 将继续回落。本周（8 月 20 日—8 月

26 日）CRB 现货指数、南华综合指数有所回升，分别环比上升 0.19 和 4.43 个百分点。

其中工业品期货价格上升较多，涨幅大于农产品。其中布伦特、WTI 原油平均价格环比

分别上升 5 和 4.3 个百分点；动力煤期货均价环比上升 1.7%；铁矿石期货价格出现回

升，环比较上周（8 月 15 日—8 月 19 日）回升 2.5%。螺纹钢均价环比继续下滑，而热

轧卷板均值较上周上涨 0.9%，卷螺差较上周有所缩窄。  

 

图23：期货价格普遍上行  图24：动力煤、铁矿石期货价格 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图25：DR007 依然低于以 7 日逆回购利率为中枢的布

林通道 
 图26：公开市场操作余额维持不变 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图27：利率走廊 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

临近月末，回购市场日均成交量有所回落，利率自周四开始出现上行。受跨月因素
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图28：回购市场日均成交量有所回落  图29：资金面依然宽松 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图30：月末资金面情绪指数明显上行 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图31：票据利率自周四开始出现快速上行 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

同业存单净融资规模继续回落，本周同业存单到期收益率有所回升。7 月金融数据

显示金融机构存款余额同比增速较高，而信贷需求疲软，资金淤积问题较为明显。本周

（8 月 22 日—8 月 26 日）同业存单净融资规模再次为负，各期限同业存单到期收益率

均较上一周有所回升。1 年期商业银行同业存单到期收益率较前一周上行 0.8 个百分点

至 1.99%，与 MLF 点差缩窄至 76bp。未来一周，同业存单净融资规模还将继续下滑。 

图32：同业存单到期收益率有所回升  图33：同业存单净融资规模继续回落 
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月累计新增专项债规模将达 3.52 万亿元；政策性金融债计划发行 190 亿元，共计 4 只且

发行人均为农业发展银行。 

图34：地方政府债务发行计划（8 月 29—9 月 2 日） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.   风险提示 

政策变化超预期，疫情扩散情况超预期。 
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东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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