
                                                          2017 年 9 月 

请阅读尾页的重要声明 

主要资产类别展望（对未来 3个月看法） 

资产类 子类 展望 主要影响因素点评 

全球 

股票 

美国 □ 
美股在质疑中持续走高，根本原因在于二季报体现出的盈利

能力回升，以及对于税改的期待；看好科技及金融行业 

欧洲 □/▲ 
欧股继续调整，欧元汇率持续走高对股市本身形成挤压；9

月欧央行会议或将决定欧元走势，若欧元贬值则股市将受益  

日本 □/▲ 
日本经济维持温和复苏，二季报每股盈利同比增长超过20%；

主要风险来自于朝鲜导弹危机，但目前尚无继续恶化趋势 

新兴市场 □/▲ 
新兴市场继续强势上行，但资金流显示对新兴市场信心略有

回落，尽管如此，持续的经济回升将拉动股市继续温和上行 

中国 

股票 
A 股市场 □ 

市场对经济转向乐观后有修正预期的风险，季度末也将迎流

动性考验，预计 A股整体仍是震荡市；供给侧改革和环保政

策趋严，周期板块还有上行空间；优质成长股可以开始布局 

全球 

债券 

美国国债 □/▼ 
经济数据，尤其是通胀数据较为乏力，国债短期 2.1%-2.2%

低位震荡，但联储若启动缩表，则利率曲线存在上行风险  

投资级 

信用债 □ 
公司基本面普遍良好，偿债能力上升；但前期投资级信用债

涨幅较大，估值方面偏贵，预计将以震荡行情为主 

高收益 

信用债 □ 
违约率持续低位，原油价格稳定对高收益债形成利好；8月

下跌后估值压力有所缓解，对高收益债保持中性观点 

新兴市场 □/▲ 
新兴市场基本面保持强劲，原油和矿石等大宗商品价格的企

稳对新兴市场有利，部分国家在通胀下行之际有降息可能 

中国 

债券 

利率债 □ 
经济运行平稳；银行超储率降至低位，央行货币政策不松不

紧，流动性难现宽松；利率债保持高位震荡 

信用债 □/▼ 
基本面及流动性环境整体偏负面；监管压力长存，理财和同

业规模收缩；中低评级及中长期限品种利差存在走阔风险 

大宗 

商品 

黄金 □ 
美元处于加息周期中，欧元区退出 QE 声音见多，不利于黄

金走势；朝鲜半岛问题短期内难以解决，仍将推高避险情绪 

原油 □ 
OPEC 减产和低油价对美国页岩油大幅增产抑制，改变了市

场严重供过于求局面。原油价格接近平衡，后期将区间震荡 

国际 

地产 

国际

REITs □ 
估值基本处于公允范围，净吸收、NOI 增长等底层经营数据

持续稳健；但预计在国债收益率上行阶段将面临些许压力 

中国 

地产 
中国地产 □/▼ 

7-8 月地产销售淡季三四线成交降温；同比基数压力仍在，

9成银行不提供首套房利率优惠，住房贷款平均利率攀升 

外汇 

美元 □/▼ 
疲弱的通胀依旧困扰着美联储并制约了加息步伐，美国经济

增长强劲并显示接近充分就业，预计美联储 9月将“缩表” 

欧元 □/▲ 
经济数据依然亮眼，经常账户贸易顺差对欧元形成长期支

撑；需关注欧央行对于欧元走强的态度，短期回调风险较大 

日元 □ 
“负利率”政策与美联储“缩表”对日元形成打压。但东北

亚地缘政治风险不断提高，日元作为避险货币将受到追捧 

注：▲表示看多，□表示看平，▼表示看空 
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主要资产类别月度回顾 

 股票 

地区/国家 指数 收盘 
表现（%） 

近 1月 年初至今 近 12 月 

全球 全球 MSCI ACW 478 0.17 13.41 14.83 

亚太 

中国 上证综指 3,361 2.68 8.29 8.92 

香港 恒生指数 27,970 2.37 27.13 21.73 

日本 Nikkei225 19,646 -1.40 2.78 16.34 

韩国 KOSPI 2,363 -1.64 16.62 16.15 

印度 SENSEX30 31,730 -2.41 19.17 11.52 

欧洲 

欧洲 STOXX600 374 -1.05 3.45 8.83 

英国 FTSE100 7,431 0.80 4.03 9.57 

法国 CAC40 5,086 -0.16 4.59 14.59 

德国 DAX 12,056 -0.52 5.01 13.81 

俄罗斯 RTS 1,096 8.81 -4.90 15.32 

美洲 

美国 NASDAQ 6,429 1.27 19.42 23.31 

美国 S&P500 2,472 0.05 10.40 13.85 

墨西哥 MXX 51,210 0.39 12.20 7.72 

巴西 IBOV 70,835 7.46 17.61 22.34 

 债券 

10 年期国债 
到期收益率（%） 

收盘 1 个月前 2016 年末 12 个月前 

中国 3.63 3.63 3.01 2.74 

美国 2.12 2.30 2.45 1.58 

德国 0.35 0.55 0.22 -0.16 

法国 0.66 0.80 0.68 0.18 

日本 0.01 0.08 0.04 -0.06 

 其他资产类 

资产类 收盘 
表现（%） 

近 1月 年初至今 近 12 月 

伦敦金 1,320.65 4.07 14.73 0.90 

沪金 279.90 0.67 3.15 -1.24 

布伦特原油 52.77 0.17 -7.01 12.35 

全球 REITs 2,635.30 -0.23 4.72 -1.73 

美元指数 92.62 -0.20 -9.53 -3.50 

USDJPY 109.97 -0.25 -6.02 6.45 

GBPUSD 1.29 -2.15 4.61 -1.59 

EURUSD 1.19 0.57 13.24 6.73 

USDCNY 6.60 -1.89 -4.84 -1.34 

数据来源：Wind，Bloomberg，各指数为本币计价，商品类以美元计价，沪金以人民币计价，截至 2017/8/31 
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观察嘉 

 要闻回顾 

 中共十九大 10 月 18 日在京召开 

中国共产党第十八届中央委员会第七次全体会议于 2017 年 10 月 11 日在北京召

开。中国共产党第十九次全国代表大会于 2017 年 10 月 18 日在北京召开。 大会

将选举产生新一届中央委员会和中央纪律检查委员会。 

 8 月制造业 PMI 反弹，高于预期 

8 月官方制造业 PMI 为 51.7，高于预期值 51.3 和前值 51.4。新订单指数提高，

出口、积压订单指数回落，但幅度都较小，市场需求总体平稳；生产指数提高，

工业增长率可能回升；生产经营活动预期指数提高，企业生产活动保持活跃。 

 上半年沪市公司净利 1.34 万亿 增速创五年同期新高 

上半年，沪市公司实现营收 13.6 万亿元，同比增长 17.9%，净利润 1.34 万亿元，

同比增长 14.6%，均创下过去五年来同期增速的最高水平。其中，非金融类公司

营收同比上升 22.5%，净利润同比上升 37.0%，钢铁和煤炭行业表现最为突出。 

 13 城试点集体建设用地建租赁房 

8 月 28 日，国土资源部和住建部印发《利用集体建设用地建设租赁住房试点方

案》，确定将在 13 个城市开展集体建设用地建设租赁住房试点。“增加住房有效

供给”，“兼顾政府、农民集体、企业和个人利益”等表述，成为关注焦点。 

 国企降杠杆成去杠杆重中之重 

23 日国务院常务会议部署推进央企深化改革降低杠杆工作：建立严格的分行业

负债率警戒线管控制度、建立多渠道降低企业债务的机制、积极稳妥推进市场化

法治化债转股、强化问责、推动新旧动能接续转换中实现产业转型升级和降杠杆。 

 治理理财产品误导销售、私售飞单，银监会又发新规！ 

8 月 23 日，银监会发布《银行业金融机构销售专区录音录像管理暂行规定》，对

规定适用范围、信息查询平台、录音录像内容、销售话术标准等重点事项作出明

确规定。要求银行业金融机构实施专区“双录”，即设立销售专区并在销售专区

内装配电子系统，对自有理财产品及代销产品销售过程同步录音录像。 

 私募监管顶层设计即将落地 

8月 30日，国务院法制办公室发布《私募投资基金管理暂行条例(征求意见稿)》，

从私募基金管理人、托管人的职责，资金募集、投资运作、信息提供、行业自律

等方面确立了监管规则，从 8月 30 日至 9 月 30 日向行业公开征求意见。 

 朝鲜再射导弹经过日本领空，半岛局势急剧升温 

当地时间 29 日，韩国军方消息称，朝鲜于当天凌晨在其首都平壤附近向半岛东

部海域方向发射导弹，导弹穿越日本上空。韩国总统府青瓦台将于当地时间 7

时召开国家安保会议研究对策，要求韩国军队拥有第一时间进行对朝作战的能力。 

 全球央行年会泄露天机：QE 难谢幕，去监管悬了 

尽管全球经济眼下正同步复苏，但复苏的速度却是历史上最慢的一次。杰克逊霍

尔全球央行年会 26-27 日在美国怀俄明州举行。美联储主席耶伦演讲中，加息、

缩表只字未提，反倒是捍卫了危机后强监管的实效;欧洲央行行长德拉吉仅着墨

于提升生产率、支持全球贸易，未提何时退出量化宽松(QE);日本央行行长黑田

东彦接受采访时则明确表态，要继续实施非常宽松的货币政策。 
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观察嘉 

 嘉实观察： 黄金缺乏大幅续涨动力 

每月一图 

朝鲜趋势升温助推黄金突破 1300 美元/盎司 

 
数据来源：Wind 

 

黄金价格震荡走高主要有两方面原因。截至 2017 年 8 月底，黄金价格的收盘价

为 1320.65 美元/盎司，较年初上升了 14.73%，接近去年下半年的高位。两方面

因素共同驱动了这一状况：其一是美国经济表现低于预期，美元指数持续走低。

金融危机后，美国经济率先进入复苏期，支撑美元指数持续走高，由 2011 年的

73 附近一路上升至 103 附近。年初以来，尽管美国失业率等数据表现稳定，但

核心通胀等经济数据表现一般，同时欧元区经济走势强劲，市场对欧元区退出

QE 的预期在加强，导致美元指数由年初 102 下降至 92。其二是朝鲜地缘政治风

险持续走高，市场避险情绪上升。朝鲜持续试射导弹，近期试射的导弹更是穿越

日本本土，导致市场对朝鲜半岛发生战争的担忧愈演愈烈。黄金作为传统的避险

资产，受到市场的短期追捧。 

 

但黄金价格缺乏大幅上涨的动力。一是美元指数难以呈现年初以来的走势。美

元指数在 92 附近有较强的技术支撑，同时随着美国制造业回流、税改和基建措

施的逐步落实，美元的强势周期可能延续。二是朝鲜半岛发生战争的概率仍然较

低。朝鲜国内政局不稳，需要通过不断的挑衅稳定国内局势，但未来随着朝鲜国

内政局的稳定，试射导弹等挑衅行动将逐步减少。美国在阿富汗、伊拉克的战争

结果并不理想，长期难以脱身，很难轻易发动针对朝鲜的战争，韩国则一直持对

话解决南北分歧的态度，总体上朝鲜半岛发生战争的概率较小。三是全球货币政

策回归正常。美元已经处于加息的路径中，强劲的经济表现也将推动欧元区逐步

开始退出 QE。货币政策由宽松向正常化转变，不利于黄金价格的持续走高。 
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嘉实财富管理有限公司 

北京：北京市朝阳区建国路 91 号金地中心 A座 6层（100022） 

Tel: 010-65215588；Fax: 010-65185678 

上海：上海市浦东新区世纪大道 8号国金中心二期 53 层 12-15 单元（200120） 

Tel: 021-38789658； Fax: 021-68880023 

广州：广州市天河区珠江西路5号广州国际金融中心50层05B-06A单元（510623） 

Tel: 020-88836780 

深圳：深圳市福田区益田路 6001 号太平金融大厦 16 层（518038） 

Tel: 0755-25870686；Fax: 0755-25870663 

杭州：杭州市江干区四季青街道钱江路 1366 号万象城 2幢 1001B 室（310020） 

Tel: 0571- 88061392 

南京：南京市新街口汉中路 2号亚太商务楼 23 层 B 区（210005） 

Tel: 025-66685001；Fax: 025-66671100 

青岛：青岛市市南区山东路 6号华润大厦 3102-03 室（266000） 

Tel: 0532-66777997；Fax: 0532-66777676 

成都：成都市高新区交子大道 177 号中海国际中心 A 座 2 单元 21 层 04-05 单元

（610041） 

Tel: 028-86202100；Fax:028-86202709 
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