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美国经济延续韧性，油价大幅上涨，通胀预期走高，美联储保持加息

威胁，美元和美债收益率反弹，全球风险资产受到压制。而上周债券

和股票走势明显背离，或与人民币汇率快速贬值有一定关系，资金外

流，国内资产价格普遍下跌。商品前期持续强劲，相关部门出手指导

后，本周有所回调。 

 

 国内基本面方面，尽管 8 月经济数据略有好转，PMI 连续回升、出口

降幅收窄、PPI 环比上行等均显示积极的信号，但国内高频数据未延

续 8 月的强势，多数回调。生产整体弱势，螺纹钢需求保持上行，但

仅触及过去四年同期最低水平，粗钢产量下行，水泥价格指数继续走

低；暑期出游高峰的结束使得出行数据明显走弱，地铁客运量和执行

航班量，尤其是国内航班，均出现骤减；地产政策密集落地后，30 大

中城市商品房成交面积仍未有起色。 

 

 本轮上涨中，小盘股走势好于大盘股。小盘股前期跌幅较大，因此本

轮反弹过程中，动能也更大。多家券商发布公告称，9 月 11 日起，将

投资者融资买入证券时的融资保证金最低比例由 100%降低至 80%，

有望进一步盘活存量资金，活跃资本市场。考虑到政策仍有较大空间，

后续增量政策仍然可期。 

 

 今年以来国内外商品指数走势基本一致，但 5 月底以来，南华综合指

数相比于路透 RJ/CRB 指数，动能更强，涨幅更大，且出现了两波明

显的超涨，尤其在 6 月 20 日左右以及 8 月 8 日左右产生过两次明显

的背离。我们猜测第一波背离与人民币汇率的贬值有关。第二波拉升
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明显上升，反而有一定的降温。短期内，房地产对前期政策的反应较

为充分，后续的行情更多依赖高频数据的好转和增量政策的落地。 

 

 往后看，海外市场的变动和国内政策强力政策的持续性是当前市场关

注的焦点。经过连续两周超预期政策的刺激，增量政策对市场刺激的

边际作用减弱，市场更看重政策落地的效果。经济数据及高频数据能

否好转将是市场信心能否持续修复的关键变量。在未出现强力的增量

政策以及基本面数据明显好转之前，市场或在此平台期维持震荡走

势。 
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1 国内大类资产走势分析 

上周市场受海外市场和政策落地效果的双重影响，走势转弱。短期内美国经济延续

韧性，油价大幅上涨，通胀预期走高，美联储保持加息威胁，美元和美债收益率反弹，

全球风险资产受到压制。而上周债券和股票走势明显背离，或与人民币汇率快速贬值有

一定关系，资金外流，国内资产价格普遍下跌。商品前期持续强劲，相关部门出手指导

后，本周有所回调。 

上周，沪深 300 指数累计下跌 1.36%，中债 10 年国债收益率上周累计上行 5.25BP，

南华工业品指数累计下跌 0.75%。 

图 1：股债商走势（右：%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 2：汇率与股市（2022-1-4=100） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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国内基本面方面，尽管 8 月经济数据略有好转，PMI 连续回升、出口降幅收窄、PPI

环比上行等均显示积极的信号，但国内高频数据未延续 8 月的强势，多数回调。生产整

体弱势，螺纹钢需求保持上行，但仅触及过去四年同期最低水平，粗钢产量下行，水泥

价格指数继续走低；暑期出游高峰的结束使得出行数据明显走弱，地铁客运量和执行航

班量，尤其是国内航班，均出现骤减；地产政策密集落地后，30 大中城市商品房成交面

积仍未有起色。 

 

图 3：螺纹钢表观需求（万吨） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 4：粗钢产量（万吨） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 5：水泥价格指数 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 6：执行航班量（班次） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 7：全国主要城市地铁平均客运量：7MA（万人次） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 8：30 大中城市商品房成交面积（万平米） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

本轮上涨中，小盘股走势好于大盘股。小盘股前期跌幅较大，因此本轮反弹过程中，

动能也更大，如中证 500 指数和国证 2000 指数。而科创 50 受益于流动性的利好，本轮

反弹过程中也有较好的表现。截止上周五，相比于大盘股，小盘股仍有一定的超跌，后

续或仍有超额上涨空间。9 月 8 日盘后，多家券商发布公告称，9 月 11 日起，将投资者

融资买入证券时的融资保证金最低比例由 100%降低至 80%，相应的融资买入规模将提

升四分之一，有望进一步盘活存量资金，活跃资本市场。考虑到政策仍有较大空间，后

续增量政策仍然可期。 
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图 9：各指数走势 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

2 国内商品缘何持续强劲？ 

 

我们观察到，5 月底以来，南华工业品指数连续强势回升，三个多月累计上行近 20%，

与股债产生明显背离。我们试图对南华商品指数上涨的成因进行归因分析，并据此判断

商品的后续走势。 

我们整理了 5 月底以来各类商品指数的涨跌幅，发现国内相关品种纯碱与玻璃等涨

幅较大，全球相关品种原油价格涨幅也较大，南华能化和南华黑色指数紧随其后。与此

同时，海外市场具有代表性的大宗商品期货指数——路透 RJ/CRB 指数涨幅约为南华综

合指数的 2/3，油价贡献较多。所以这几类品种对南华综合指数的持续上涨均有贡献。 
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表 1：各指数涨跌幅 

指数名称 5.31 以来涨跌幅 

南华工业品指数 17.37% 

南华综合指数 17.60% 

RJ/CRB 商品价格指数 10.53% 

美元兑人民币 1.67% 

南华纯碱指数 38.56% 

南华原油指数 36.57% 

南华玻璃指数 32.44% 

南华能化指数 23.17% 

南华黑色指数 14.81% 

南华农产品指数 12.98% 

南华金属指数 10.02% 

南华有色金属指数 7.61% 

南华贵金属指数 3.82% 
 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

观察国内外商品指数走势发现，二者走势基本一致，但南华综合指数相比于路透

RJ/CRB 指数，动能更强，涨幅更大，且出现了两波明显的超涨，尤其在 6 月 20 日左右

以及 8 月 8 日左右产生过两次明显的背离。 

 

图 10：国内外商品指数有一定背离 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

我们猜测第一波背离与人民币汇率的贬值有关系。我们以南华综合指数和 RJ/CRB 

指数的比值表示南华综合指数相对 RJ/CRB 指数的超涨。5 月底以来，人民币汇率与南

华综合指数的超额走势息息相关，一定程度上可以解释第一波拉升，尤其是 6 月 20 日

以来的快速背离区间也是人民币汇率快速贬值的区间。 
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图 11：国内外商品价格指数背离与人民币汇率的关系 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

第二波拉升或与国内房地产相关的大宗商品有关。政治局会议对房地产积极定调以

来，市场上就不乏地产放松的传闻，到 8 月底政策落地，纯碱、玻璃以及黑色相关的品

种价格强势拉升，与南华综合指数的第二波拉升明显正相关。 

从历史数据来看，南华商品综合指数相对海外商品指数的超涨，多数情况下可以用

黑色指数来解释。因为南华黑色指数主要由铁矿石（31.74%）、螺纹钢（35.18%）、焦炭

（22.80%）构成，定价权在国内。但其却不能解释国内外商品指数 6-7 月的背离，而人

民币汇率在此期间的明显贬值或有一定的解释力。 

 

图 12：国内外商品价格指数背离与地产相关大宗商品的关系 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 13：国内外商品价格指数背离与南华黑色指数的关系 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 14：南华黑色产业指数构成 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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在大幅贬值的基础，以及国内相关部门对纯碱和铁矿石相关品种的一定干预，商品价格

或难以持续走高。然而，地产政策的落地效果仍然存在较大的不确定性，若能出现明显

好转，南华黑色指数或仍能继续上行，需要持续跟踪。 
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8 月底房地产政策密集发布，认房不认贷、调降存量房贷利率以及降低首付款比例

等政策相继落地。可以看到，房地产政策放松城市个数 6 月底以来持续上升，8 月份呈

现飙升，与去年 10 月份力度相当。但本轮放松中，A 股房地产股票市场并未出现大幅

反弹，反而港股内房股反弹幅度较大，与亚洲中资美元地产债指数走势更为相关。出现

背离的原因可能是，港股地产股多为民营企业，暴雷风险更大。在政策预期阶段，风险

相对较小的 A 股反应更为剧烈，提前量打的较足，但三大政策真正落地，尤其是一线城

市也纷纷跟进后，港股地产股风险解除的概率变大，因此，港股地产股行情才真正启动。 

 

图 15：2022 年以来房地产政策放松城市个数：周度(4MA) 

 

资料来源：公开信息整理，首创证券研究发展部 

 

图 16：房地产股票指数走势（A 股与内房股） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 17：房地产股债走势（内房股） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

而 A 股地产滞涨的原因或与短期内高频数据的疲弱有关。成交量未出现明显上升，

反而有一定的降温。短期内，房地产对前期政策的反应较为充分，后续的行情更多依赖

高频数据的好转和增量政策的落地。 

 

图 18：一、二、三线城市商品房成交面积均未有明显起色 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

4 后市展望 

 

往后看，海外市场的变动和国内政策强力政策的持续性是当前市场关注的焦点。经
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过连续两周超预期政策的刺激，增量政策对市场刺激的边际作用减弱，市场更看重政策

落地的效果。经济数据及高频数据能否好转将是市场信心能否持续修复的关键变量。在

未出现强力的增量政策以及基本面数据明显好转之前，市场或在此平台期维持震荡走势。 

 

5 风险提示 
 

风险提示：政策不及预期，政策落地效果不及预期，地缘政治变化超预期
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