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本期观点

品种 主要逻辑 策略建议 风险提示

股指

1、宏观：国家发展改革委副秘书长杨荫凯在今日举行的国务院政策例行吹风会上表示，
1~7月，居民消费价格指数（CPI）累计同比上涨1.8%，7月当月同比上涨2.7%，远低于
美欧等主要经济体和多数新兴市场国家水平。总体判断，今年全年3%左右的CPI预期调
控目标是可以实现的。但同时也要看到，受输入性通胀压力和猪肉价格季节性上涨等因
素影响，叠加去年同期低基数效应，今年后几个月到明年一季度国内物价水平可能比前
几个月略高一些。特别是受疫情、灾情等影响，困难群众数量有所增多，基本生活可能
面临较大压力，即使国内物价涨幅不大，困难群众的感受可能比较明显。
2、市场综述：上周市场整体维持调整，IH相对抗跌，IC、IM跌幅居前。成交较前一周
有所缩小。日均成交1.0141万亿，前一周为1.0490万亿，缩减350亿，从各指数周强弱
分布看，中证1000<中证500<沪深300<上证50。
3、资金面：Wind数据显示，北向资金尾盘逆势加速进场，全天净买入51.51亿元，其中
沪股通净买入27.21亿元，深股通净买入24.3亿元。当周北向资金累计净卖出近47亿元。
截止8月25日，融资买入余额较前一周减少44.80亿元。整体看资金做多热情消退。
4、A股进入中报密集披露末期，从历史看，半年报披露截止日（8月31日）之前一周内
披露半年报的上市公司业绩增速平均数和中位数都大幅转负可能较大，市场常有所调整，
同时对于前期已积累大量涨幅的成长股而言，市场对其的业绩兑现能力的变化相对敏感。
随着财报季靴子落地后，稳增长政策进一步聚焦于“努力争取最好结果”，中期无需过
分担忧，在基本面的支撑下市场企稳后有望回归并再次突破现有平台，投资上建议保持
价值略大于成长的均衡配置。

操作上，四大指
数在周线形成破
位形态，结合当
前板块表现看，
板块切换进行中。
三季度末至四季
度可以适量关注
价值板块企稳后
IH、IF的反弹，
题材股分化后IC、
IM的震荡调整。
相对而言做空波
动率、垂直价差

策略较稳稳健。

1）外部市场环
境；2）地缘政
治因素；4)变
异新冠病毒对
市场影响；3）

货币政策收紧。
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01 行情回顾



数据来源：Wind

周度行情回顾
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美国:标准普尔500指数日 沪深300指数日 上证50指数日 中证500指数日 中证1000 日

主要指数 周涨跌幅 涨跌点数 收盘价 成交量（万手）成交量环比
上证指数 -0.67 -21.86 3,236.22 164,337 5.88%
上证50 0.03 0.96 2,751.59 14,296 11.05%
沪深300 -1.05 -43.53 4,107.55 54,499 2.61%

科创50 -5.63 -62.46 1,045.99 6,427 -7.25%

中证500 -1.46 -93.34 6,298.37 69,787 1.33%
深证成指 -2.42 -298.84 12,059.71 235,807 -4.94%
创业板指 -3.44 -93.93 2,640.29 54,671 -8.11%
中证1000 -3.51 -254.22 6,980.18 88,733 -1.79%



数据来源：Wind

国内数据（一）

三大指数的基差走
弱。
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数据来源：Wind

国内数据（二）
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数据来源：Wind

国外数据
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美国:标准普尔500指数日 美国:标准普尔500波动率指数(VIX) 日
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02 宏观分析



数据来源：Wind

国内宏观（一）
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数据来源：Wind

国内宏观（二）
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数据来源：Wind

国内宏观（三）
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数据来源：Wind

国内高频数据（一）
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数据来源：Wind

国内高频数据（二）
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数据来源：Wind

国外宏观（1）
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数据来源：Wind

国外宏观（2）
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03 市场情绪



数据来源：wind

资金面：资金成本整体走低
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数据来源：wind

情绪面：资金热情回落
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1、国家税务总局26日发布数据显示，4月1日大规模增值税留抵退税政策实施以来，截至8月15
日已有20131亿元退税款退到纳税人账上，加上一季度继续实施此前出台的留抵退税老政策
1233亿元，已累计有21364亿元退税款退到纳税人账户，大规模留抵退税存量留抵税额集中退
还已经完成。

2、8月31日，中国8月官方非制造业PMI，中国8月官方制造业PMI。美国8月ADP就业人数变动。
9月1日，中国8月财新制造业PMI。美国8月Markit制造业PMI终值。美国8月ISM制造业就业指数。
9月2日，美国8月非农就业人口变动。
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