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1. PMI、BCI 回落表明经济增长有下行压力，后续应关注经济表现和政策预调微调哪一个会超预期。 

8 月中采制造业、非制造业 PMI 和长江商学院 BCI 均出现回落。其中 PMI 新订单与出口订单指数降幅较大，生产指数

稳定，说明经济增长面临内生压力。BCI 利润端和企业融资环境指数降至 50 以下，反映企业对利润空间的预期变

差，融资环境有所恶化。中间品价格预期上升而消费品价格预期下降，说明工业品涨价压力尚未缓解。服务业 PMI 受

疫后防控升温影响降幅较大，预计 9 月将有所好转。同时 9 月制造业 PMI 季节性上行的概率较高，8 月建筑业 PMI 回

升也是一个积极的信号，在经济稳增长之前，建议关注我国经济表现和政府预调微调中哪一个的斜率会超预期。 

—— 郭磊：“PMI 和 BCI 指向一致”，2021 年 8 月 31 日。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2. 新增支小再贷款力度较去年而言更加温和，充分消化定向宽信用信号后，长端利率仍有下行空间。 

9 月 1 日国常会提出今年再新增 3000 亿元支小再贷款额度，且要发挥地方政府专项债作用带动扩大有效投资。与去

年 1.8 万亿元再贷款、再贴现额度相比，总量层面支持力度较温和，但结构上对小微企业的定向支持力度较大。政府

债对社融的拉动有望在四季度体现，预计社融同比增速 9 月触底，10-12 月小幅反弹。定向宽信用对债市和市场预期

的影响可能大于后续经济波动，需重点关注“居民中长期贷款”和“地产城投发债净融资”这两个地产相关信用指

标。在地产融资约束未放松，碳减排支持工具未落地的情况下，MLF 利率可能下调，故长端利率仍有下行空间。 

—— 刘郁：“国常会推 3000 亿再贷款，打响宽信用第一枪”，2021 年 9 月 2 日。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

8月制造业 PMI、非制造业 PMI、长江商学院 BCI均出现不同程度回落 

 

数据来源： Wind，广发证券宏观团队  

2021年 6月支小再贷款余额较 3月有所下降 

 

数据来源：Wind，广发证券固收团队   
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3. 狭义流动性宽松下结构重于大势，建议利用“净利润断层”和“专精特新”思路布局市值下沉个股。 

近期市场上涨主要集中在小而精的小盘成长和受益于新能源上游涨价的小盘价值品种，呈现“小市值+高业绩增速+涨

价”的特征。在美联储 Taper 预期缓而不紧、国内大概率保持货币宽松的趋势下，A 股市场流动性较宽松，不存在系

统性风险。盈利方面，上游资源增速明显，需求端盈利呈下行趋势，建议根据行业景气的边际变化确定选股方向。综

合来看，建议维持小盘成长“点状扩散”的配置思路，继续利用“净利润断层”策略和“专精特新”的主题思路配置

“市值下沉”，如新能源车、光伏、军工、水泥和化肥，并辅以部分涨价持续受益的上游小盘价值品种。 

—— 戴康、韦冀星：“中报季如何布局市值下沉？——周末五分钟全知道（8 月第 5 期）”，2021 年 8 月 29 日。 
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2021年中报增速靠前的一级行业 

 

数据来源： Wind，广发证券策略团队   

* 注：数据截止 2021 年 8 月 28 日 17:00，剔除披露率低于 60%的行业（房地产、农林牧渔、休闲服务） 
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