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K 型分化延续，政策蓄势加力 

——宏观周报（8 月 17 日-8 月 23 日） 2026 证 8 证 23 证 
 

⚫ 本周关注： 证证证证证 7 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 K 证证证证证证

证证证证证 8 证 21 证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证

证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证 7 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证  

⚫ 国内宏观 -需求端：（1）消费：暑期出行和电影消费延续改善，汽车消费仍

偏弱。 证证 8 证 21 证证证证证证证证证证 8 证证证证证证证 1.7% 证证证

8 证 21 证证证证证证证证证证证 1.5 证证证证证证证 8 证证证证证 5.2% 证

证证证证证证证证证 1894.3 证证证证证证 8 证证证证证 1.3% 证证证 8 证

22 证证证证证证证证证证 20768.2 证证证证证证 8 证证证证证 6.4% 证证

证 8 证 16 证证 8 证证证证证证 62.8 证证证证证证证 22.9% 证证证证证证

证证 3.1% 证（2）外需：运价仍处高位；受台风及强降雨扰动，港口吞吐量

连续两周回落。证证 8 证 21 证证证证证证证证证证证 (BDI)8 证证证 2924.3 证

证证证证 5.5% 证证证证证 46.1% 证证证证证证证证证证证证证证 1836.1 证

证证证证证 1.8% 证证证证证 54.1% 证8 证 16 证证证证证证证证证证 22184.2

证证证证证证证 5.7% 证证证证证 15.1% 证证证证证证证 620.3 证证证证证

证证 8.1% 证证证证证证证证 8 证 8 证证 12 证证证证证证证证证 14 证证 16

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证  

⚫ 国内宏观 -生产端： 黑色多数回落、化工强劲修复、石油链涨跌互现。 证证

8 证 23 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 0.16 证证证证证 82.82% 证

证证证证证证证证 2.37 证证证证证 43.00% 证证证证证证证证 0.64 证证证

证证 61.54% 证证证证证证证证 1.02 证证证证证 53.81% 证证证证证证证证

证 1.53 证证证证证 68.69% 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证 汽车制造继续分化。 证证证证证证证证 1.42 证证

证证证 65.74% 证证证证证证证证证证证 0.22 证证证证证 62.79% 证化工链

条本周修复最为明显。 PTA 证证证证证证证证 17.90 证证证 111.38 证证证

证证证证证 9.34 证证证证证 57.73% 证证证证证证证证 2.16 证证证证证

78.31% 证证证证证证证证证证证证证证证 石油链内部涨跌互现。 证证证证

证证证证 1.25 证证证证证 51.36% 证证证证证证证证证证 0.46 证证证证证

54.35% 证证证证证证证证证证证证 0.70 证证证证证 23.50% 证证证证证证

证证证证证证证  

⚫ 物价表现： （1 ）CPI：猪肉价格震荡回升，蔬菜价格延续反弹。 证证 8 证

22 证证证证证证证证证证证证证证 1.99% 证证证证证证证证证 1.87% 证证
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 2 

证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证 28 证证

证证证证证证证证证证证证证证证 3.19% 证6 证证证证证证证证证证证证

证证 0.58% 证证证证证证证证证证证证证 0.05% 证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证 5.06% 证 

（2）PPI：原油价格延续反弹，双焦价格显著上行。 证证 8 证 22 证证WTI

证证证证证证 4.10% 证证证证证证证证证证 4.64% 证证证证证证证 证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证 证证 证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

13.16 % 证证证 5.78 % 证证证 2.60 % 证证证 2.27 % 证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证 1.03 % 证证证 1.37 % 证证证

证证证证证证证证证证证 证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证 证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证 

⚫ 国内宏观 -财政： 本周政府债发行加快、资金加速落地，叠加国新办加快存

量落地信号，稳增长支撑有望进一步增强 。证证证证证证证证 3721.2 证证证

证证证证 66.5% 证证证证证 2.7pct 证证证证证证证证证证证 240.0 证证证

证证证证 60.8% 证证证证证 1.5pct 证证证证证证证证证证证 32 4.5 证证证

证证证证 64.4% 证证证证证 4.1pct 证证证证证证证证证证证证证 1031 .64

证证证证证证证 61.7% 证证证证证 2.3pct 证证证证证证证证证证证 544 .80

证证证证证证证 98.8% 证证证证证 6.8pct 证证证 5.8pct 证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证 8 证 21 证证证证证证 1-7 证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证 

⚫ 货币和流动性： 国债收益率曲线下移。 证证证证证证证证证证证证 7 证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证 7 证证证证证证证证证证证证证证证

598 证证证证证证证证证证证 1187 证证证证证证证证证证证证证证证证证

2025 证 12 证证 1259 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证 -206 证证证证证证证证证证证证证证证 7 证证证证证证证证证

证证 252 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 607 证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 3 

证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证 证证  

证证证证证证证证证证证证证证证证 2720 证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证  SHIBOR007 证证 1.4256% 证 +4BP 证证 DR007 证证

1.4314% 证+5BP 证证DR001 证证 1.4385% 证+8BP 证证证证证证证证证证证

证证证证 6.60 证证证证证证 6.85 证证证证证证证证证证证 2448 证证证证

证证证证证证证证证 30 证证证证证证证证证 2.1320% 证-3BP 证证10 证证证

证 1.6839% 证-1BP 证证 1 证证证证 1.2028% 证-0BP 证证 1 证证证证证证证

证证证证证证证证证 1.47% 证-2BP 证证证证证证证证证  

⚫ 海外宏观： 美国财政部国债回购收效甚微，收益率走高同时美元却弱化，市

场风险仍在积累。 政策与事件：（ 1）美国财政部加大长端美债回购规模，

但油价反弹和其他因素使财政部干预收效甚微： 证证证 8 证 19 证证证证

证证证证证 10 证-20 证证 20 证-30 证证证 证证证 证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证 26 证 9 证 9 证证 11 证 4 证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证 20 证证证证证证 40 证证证 证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 10Y 证证证证证证

证证证 4.732% 证30Y 证证 5.271% 证证证证证证 市场可能预期了未来美债

可能需要流动性支持，美元反而走弱 证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证（2）美伊谈判并无进展，美国威胁加大对伊朗的经济制裁 证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证 证证证证证证 证证证证证证证证证 证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证 （3）美联储部分官员继续对通胀表示担忧，

并否认货币政策受到财政影响 证7 证 FOMC 证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证 2% 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证 证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证 （4）美加贸易协定可能降低汽车和铝钢关税 证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

25% 证证 15% 证证证证证证证证证证证证证证 25% 证 

⚫ 海外数据方面，本周关键数据有限，美国生产和失业情况仍表现较好，地产

整体持续弱化；欧洲 PMI 改善证（1）美国 PMI 表现仍有韧性， 8 月标普

制造业 PMI 为 53.2，服务业加速至 56.8。证证证证证证证证 53.9 证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证 8 证证证证证证证证证证证 47.4证证证证证证证证证

证 20.6证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证 （2）美国地产依然偏弱， 7 月新屋

开工年化低至 123.9 万户，7 月成屋签约销售月率为 -2.3% ，均弱化 证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 （3）美国至 8 月 15 日当周失

业金初请为 20.6 万人，略低于预期 证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 （4）欧元区 8 月制造业

PMI 为 52.8，好于 51.8 的预期；服务业为 51.7 证证证证证证证证 PMI 证

54.1证证证证 51.5证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 8 证证 48.5证

证证证 48.4证证证证证证证证证证证证证证 PMI 证证证证证证证证证证证  

⚫ 综合来看，本周美国市场更加“纠结”，一方面权益市场并未在长端美债收

益率维持高位以及财政部干预效果有限之下出现大跌，另一方面，美元的弱
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 4 

 

化似乎反映市场对于未来的流动性预期加强。由于围绕长端美债的逆风和

不确定性短期难以解决，长债收益率回落缺乏动力，美股面临的逆风也在持

续积累，短期需要保持警惕。下周关注沃什在杰克森霍尔的讲话和英伟达财

报对流动性和科技形成的预期组合。  

⚫ 风险提示： 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 5 

证1证证证证证证证证证证证  证2证证证证证证证证证证证证证证 

 

 

 
证证证证证Wind 证证证证证证证证证证  证证证证证Wind 证证证证证证证证证证 

 

证3证证证证证证证证证证(BDI)证证证证证证证证BDTI 证  证4证证证证证证证证证证证证证证证CCFI 证1998 证 1 证 1 证=1000  

 

 

 
证证证证证Wind 证证证证证证证证证证  证证证证证Wind 证证证证证证证证证证 

 

证5证证证证证证证% 证  证6证PTA 证证证 

 

 

 

证证证证证Wind 证证证证证证证证证证  证证证证证Wind 证证证证证证证证证证 
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 6 

证7证证证证证证证证/证证证证证证证证证/证证证证证  证8证证证证证 W TI 证证证证证证证证证证/证证 

 

 

 
证证证证证Wind 证证证证证证证证证证  证证证证证Wind 证证证证证证证证证证 

 

证9证证证证证证证证证证证证证证  证10证证证证证证证证证证% 证 

 

 

 
证证证证证Wind 证证证证证证证证证证  证证证证证Wind 证证证证证证证证证证 
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 7 

证13证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  证14证证证 8 证 PMI 证证证证证证证证证证证证证证证证(%) 

 

 

 
证证证证证Wind 证证证证证证证证证证  证证证证证Wind 证证证证证证证证证证 

风险提示 

证证证证证证证证 证证证 证证证证证证证证证证证证 证证证证  
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 8 

分析师承诺及简介  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证

证证证证证证 证证证证证证证证  

免责声明 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证 证 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证 A 证证

证证证证 300 证证证证证证证证证证证证证证证
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证证证  证证证证证证证证 10% 证证  
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