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国内的宽与国外的紧

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

7 月的经济数据让决策层和市场都发现经济的底子弱于预期，因而有了市场

的偏弱运行和政策端的增量政策。进入 8 月后，我们从高频数据看到经济疲弱的

底子依然没有改变，因此不能对 8 月的经济数据给予过高期待。但是伴随着高温

天气的过去，以及政策执行端有效落实，我们预计 9月经济将有一定程度的改善。

但近期疫情再次扩散，加之大会即将召开，防疫措施更加严格，恐令复苏斜率有

待商榷。 

2、国外，杰克逊霍尔全球央行年会上，鲍威尔鹰派讲话令市场对货币政策的

紧缩预期持续升温，市场开始更多地对 9月加息 75BP进行定价。但从降息条件以

及将保持限制性措施多久的问题上，我们认为当前市场对于美联储鹰派的决心依

然有所低估。能源危机发酵叠加高温侵袭，促使欧洲经济更快向衰退迈进，市场

多数预期欧元区将在今年四季度或者明年一季度正式进入衰退。 
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一、 国内的宽与国外的紧 

1. 国内：预期转弱，政策发力 

经济数据全线转弱 

7月经济数据全线转弱，市场预期复苏斜率进一步降低。 

先是制造业 PMI再次掉落至 50以下，仅录得 49，环比走低 1.2个百分点。新订单

和产出指数均回落至荣枯线以下，分别下降 1.9 和 3 个百分点。新订单-库存指数再次

拐头向下，预示经济动能弱化。高温限制施工、疫情再度散点爆发以及停贷风波对地产

行业的影响均令 7月经济蒙上阴影。 

图 1.1：PMI 重回跌势（%） 

 

Wind  

图 1.2：经济动能转弱（%） 

 

Wind  

PMI 打了头阵后，社融数据的出台则让整体悲观氛围更加浓重。7月，新增社融 7561

亿，远低于上月，也明显不及预期的 13500亿，季节性上看也是过去 5年最低值。结构

上看，政府债券撑起半边天，尽管专项债已在 6月发行完毕，但在国债支撑下，在其他

项表现较差的情况下，政府债券占比还是远高于以往。未贴现银行承兑汇票和外币贷款

成为主要的拖累项，企业债券发行规模也较以往大幅减少。 

人民币贷款跟社融表现类似，不及预期的 11250亿，远低于上月，季节性上看也是

过去 5年最低值。中长期贷款占比还成，但绝对值低。短期贷款大量归还。票据融资再

次大幅上升，凸显实体融资需求不足。 

M0 同比继续上升，预防性需求上升，持币需求依然强烈，整体仍处于有钱也不敢花

的状态。M2同比为 12%，较 6月上升 0.6个百分点，但社融存量同比增速下降 0.1个百

分点至 10.7%，表明市场上的资金充裕，但多停留在金融体系，实体需求偏弱。 
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图 1.3：新增社融季节性（亿元） 

 

Wind  

图 1.4：新增中长期人民币贷款季节性（亿元） 

 

Wind  

8月 15日，7月经济数据公布，除调查失业率略低于预期外，消费、投资、工业增

加值等数据均大幅低于预期。经历过四五月的疫情封锁后，消费虽然有所恢复，但可以

看到消费下台阶现象较为明显。疫情前，国内社零同比增速约在 8.5%附近，2021 年复

合增速约在 4%附近，而如今，疫情过后的 6 月和 7 月，社零同比仅为 3%左右，一定程

度上表明消费增速再下台阶。假如我们观察社零实际增速，会发现这种下台阶的现象更

加明显，2018-2019 年，实际社零增速约为 6.3%，2021 年两年复合增速为 2.5%，6、7

月则仍为负增长。在疫情影响下，线下消费场景受限，但我们可以观察到，即使 6、7月

份疫情相对好转，网上商品和服务零售额累计同比也没有明显的改善痕迹，表明这种消

费的下台阶很可能是内因导致，譬如收入增速下降，失业率较高，边际消费倾向下移等

等，而不是疫情等外因导致。 

投资端，基建仍在不断发力，但力量太弱，不足以支撑起整个投资项。整体投资在

地产以及制造业的拖累下，持续下行。其实每一轮经济的下限基本由消费决定，但每一

轮经济的高点则通常由房地产带动。7 月的数据说明目前消费可能往下又迈了一小步，

而房地产则直接拉跨，相当于地基塌了点，但上方仍然没有人来拉。目前市场对于经济

的复苏斜率期待再一次降低。 
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图 1.5：消费走弱（2021 年为两年复合增速，%） 

 

Wind  

图 1.6：投资分化（2021 年为两年复合增速，%） 

 

Wind  

出口是唯一的亮点。7 月我国出口同比上升 18%，较 6 月再次上升 0.3 个百分点。

欧洲能源危机下，电力成本陡然上升，生产成本猛增，必将削弱出口国的产品竞争力，

与此同时也会对我们的能源类产品需求上升，有利于我国出口在全球需求放缓的大背景

下相对保持韧性。 

图 1.7：出口超预期（%） 

 
Wind  

图 1.8：欧洲天然气价格大幅上涨（EUR/MWh） 

 

Bloomberg  
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政策再次发力 

在金融和经济数据冲击下，经济内生虚弱体质表露无疑。8月 15日，预期之外，情

理之中，央行再次下调 OMO和 MLF 利率各 10BP，时隔 7个月再次下调政策利率。20日，

作为降息链的最后一环，LPR 端落地，其中 5 年期降 15bp，1 年期降 5bp。央行最终采

取非对称性降息主要还是想要在需求端提振房地产。同时也表明目前通胀和外围风险不

是央行重点考虑因素，稳增长才是主要诉求。 

 

图 1.9：OMO 和 MLF 意外降息（%） 

 

Wind  

图 1.10：LPR（5 年）降幅更大（%） 

 

Wind  

继 6月留底退税大部分完成，专项债基本发行完毕后，一定程度上看，财政端属于

政策空窗期。8月 24日国常会再推出 19项接续政策，明确后续地方可依法使用 5000多

亿元专项债结存限额，并于 10月底发行完毕。此外，会议还提出在 3000亿元政策性开

发性金融工具已落到项目的基础上，再增加 3000 亿元以上额度，再核准开工一批条件

成熟的基础设施等项目。 

之前预计专项债留存限额空间大约为 1.5 万亿，6月国常会提到后，市场一直在等

待这部分资金落地，如今算是一部分落地，总额是不及预期的。但 3000 亿政策性开发

性金融工具明确指向基建，对交通、能源、水利等基础设施行业形成利好。 

此外，会议明确国务院即时派出稳住经济大盘督导和服务工作组，将地方稳经济工

作纳入督查和服务范围，推动政策落实。目前，基建端大量资金投放，但实物工作量不

及预期，一定程度上与具体落实时的程序审批流程过长、缺乏项目本金以及城投公司没

法发力有关。政策性金融债可充当项目资金本，大督查组可监督落实情况，预期将改善

前期实物工作量不足问题，助力稳经济大任。 

 

高频数据看经济趋势变化 
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从高频数据上来看，8月经济整体改善幅度不能期待太高。 

尽管日均耗煤量走高，但这很可能与今年超常规的高温天气，以及四川、重庆地区

降雨量减少导致水电不足有关，7月城乡居民生活用电量当月同比 26.95%，较 6月提高

了 9.07 个百分点，8月预期仍将保持高位增长，因此日均耗煤量走高并不指向工业生产

用电量走高。 

8 月高炉开工率上升 1.79 个百分点至 54.96%，焦化企业开工率中，中高产能（介

于 100万和 200万之间，大于 200 万）略有走高，但低产能企业则明显走低。江浙织机

PTA 产业链负荷率降低 2.07 个百分点至 49.79%。山东地炼(常减压装置)开工率环比大

幅回落
1
，较 7 月下降近 5 个百分点至 63.73%。石油沥青装置开工率则上升 2 个百分点

至 37%。半钢胎开工率较 7 月总体下滑较为明显，但全钢胎则基本持平。总体指向经济

依然低迷，但基建表现将提升。 

地产端并没有明显起色。30 大中城市日均成交面积不及 7 月水平，依然低位运行。

一、二、三线城市均较 7月有所回落。100大中城市成交土地规划建筑面积也在走低。 

汽车行业整体景气度较高，但是回落趋势较为明显。 

伴随着国务院督查组进驻地方，8月底票据利率低位回升，预示信贷需求略有改善。 

图 1.11：六大港口日均耗煤量季节性（7 天移动平均） 

 

iFind  

图 1.12：高炉开工率季节性 

 

iFind  

 

 

 

 

 
1 与行业监管查税有关 
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图 1.13：PTA 负荷率 

 

Wind  

图 1.14：中高产能焦化企业开工率微走高（%） 

 

Wind  

 

图 1.15：山东地炼开工率环比下滑明显 

 

Wind  

图 1.16：石油沥青装置开工率上升 

 

Wind  

 

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

80.00

90.00

100.00

开工率:焦化企业(230家):产能>200万吨

开工率:焦化企业(230家):产能100-200万吨

开工率:焦化企业(230家):产能<100万吨



 

9 

宏观策略周报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

图 1.17：半钢胎开工率下滑，全钢胎持平 

 

Wind  

图 1.18：100 大中城市成交土地规划建筑面积 

 

Wind  

 

图 1.19：30 大中城市商品房成交面积季节性（7DMA） 

 

Wind  

图 1.20：一线城市商品房成交面积季节性（7DMA） 

 

Wind  
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图 1.21：二线城市商品房成交面积季节性（7DMA） 

 

Wind  

图 1.22：三线城市商品房成交面积季节性（7DMA） 

 

Wind  

 

图 1.23：零售乘用车日均销量同比走低但绝对值仍高 

 

Wind  

图 1.24：批发乘用车日均销量同比走低但绝对值仍高 

 

Wind  

总体来看，7 月的经济数据让决策层和市场都发现经济的底子弱于预期，因而有了

市场的偏弱运行和政策端的增量政策。进入 8月后，我们从高频数据看到经济疲弱的底

子依然没有改变，因此不能对 8月的经济数据给予过高期待。但是伴随着高温天气的过

去，以及政策执行端有效落实，我们预计 9月经济将有一定程度的改善。 
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当前，无论是市场还是整体经济体的核心矛盾依然聚焦在地产端。虽然 8月保交楼

政策又有新举措，但从高频数据来看，问题依然没有改善，最重要的内源性融资——销

售端依然表现不佳。8月民企债券融资仅 32亿元，为 2019年 2月以来最低水平，表明

从资金链条看，内源性融资与外源性融资均表现不佳，本轮地产特有的核心问题依然没

有改善。 

2. 国外：鹰派再次占据上风 

8 月底，在一年一度的杰克逊霍尔全球央行年会上，鲍威尔就美国通胀形势及货币

政策发表讲话。这次，鲍威尔的发言与之前美联储官员的讲话立场一致，即 FOMC 的重

中之重任务是将通胀降低至 2%的目标水平，在达成这一目标的过程中，经济增长放缓、

就业市场走弱都是可能的，但这些是必须承受的代价。虽然 7月通胀较 6月回落，但单

月数据不足以令人信服。9 月会议决定依然取决于经济数据。恢复物价稳定还需要一段

时间内将利率保持在限制性水平上，历史的经验是过早放松政策将产生更不利的情形。 

可以说自鲍威尔讲话后，货币政策紧缩预期升温，尽管联储官员纷纷表示将根据经

济数据和经济前景来做出决定，但我们看到市场开始更多地对 9月加息 75BP进行定价。 

关于美联储加息，短期内不仅要关注 9月加息幅度，中长期还得看加息进程。目前

整个加息过程的大致模样其实已经有了描绘，就是先将利率提高至一个限制性水平，然

后在该利率水平上保持一段时间，等到达到一定条件后再开始降息。 

第一个问题在于这个限制性水平是多少？美联储官员是有分歧的，有的说是略高于

3.5%，有的则是 3.75%-4%之间，也有的说是略高于 4%。目前来看略高于 4%是最为鹰派

的。当前联邦基金利率期货隐含利率最高已升至接近 4%的水平，算是在美联储官员的预

期内。 

第二个问题在于降息条件，其实跟在限制性利率水平上能保持多久是一个问题，达

到降息条件了，自然也就结束最高的那条利率横线了。之前梅斯特有表示利率达到 2%左

右可以触发降息，如今纽约联储主席威廉姆斯又称通胀仍然过高，需要几年才能恢复到

2%的通胀率。如果结合起来看，基本意味着明年美联储将继续维持限制性水平，不太存

在降息的可能，因此从这个角度来看，当前市场对于美联储鹰派的决心依然有所低估。 
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图 2.1：8 月 25 日市场预期 FED 加息路径 

 

Bloomberg  

图 2.2：9 月 1 日市场预期 FED 加息路径 

 

Bloomberg  

 

表 2.2.1：近一周内美联储官员讲话 

人物 身份 内容 

威 廉 姆

斯 

纽约联储主席、

FOMC常任票委 

美联储需要在一段时间内将利率保持在限制性区域

内，可能略高于 3.5%，并且持续到 2023年。通胀仍然

过高，需要几年才能恢复到 2%的通胀率。 

巴尔金 里士满联储主

席、2024年 FOMC

票委 

美联储关注的是降低通胀，而不是劳动力市场，重点

是把利率控制在限制性范围内，必须使实际利率高于

零。 

梅斯特 克利夫兰联储主

席、2022年 FOMC

票委 

利率要在明年早些时候略高于 4%，并在明年保持该水

平直到通胀回到 2%。 

 

8 月欧元区的经济形势备受关注。能源危机担忧再次上升，促使欧元跌破平价，后

又在欧盟考虑让天然气与电价脱钩、天然气储气量提前一个月达到总容量 80％的消息

中天然气价格大幅回落，助力欧元回升至平价附近。 
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图 2.3：欧元与天然气价格走势 

 

资料来源：Bloomberg 南华研究 

欧洲通胀同样引人关注。7月欧元区调和 CPI升至 9.1%，高于市场预期的 9%，再创

历史新高。受通胀高企影响，欧央行预计将加快紧缩步伐，不少欧央行官员讲话中都体

现了抗通胀的决心，如奥地利央行行长 Robert Holzmann表示即使衰退风险上升也不应

放弃抗通胀。根据隔夜指数掉期期货显示，目前市场正逐步定价 9 月欧央行加息 75BP。 

与此同时，能源危机发酵叠加高温侵袭，促使欧洲经济更快向衰退迈进，目前欧元

区 ZEW 景气指数为-54.9%，低于 2020 年初最低的-49.5%。市场多数预期欧元区将在今

年四季度或者明年一季度正式进入衰退。 

 

图 2.4：欧元区通胀再创新高（%） 

 

Wind  

图 2.5：欧元区景气指数已低于 2020 年水平 

 

Wind  
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图 2.6：欧元与天然气价格走势 

 

资料来源：Bloomberg 南华研究 
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