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偏好延续回落，后续政策选择仍是关键 2023-

08-22 

2 宏观经济研究周报（08.14-08.20）)：国内 7

月经济数据偏弱，美联储会议纪要偏鹰 2023-
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投资要点                                                              

 本周观点：国内方面，受需求不足拖累，工业生产增长趋势有所放缓，

1-7 月份规模以上工业增加值同比增长 3.8%，与 1-6 月份持平，但 7

月份当月规模以上工业增加值同比增长3.7%，比上月回落 0.7个百分

点。目前，国内经济仍持续处于弱修复阶段，但随着宏观政策加码并

逐渐落地，实体经济运行状况大概率会边际改善，经济增长或将提速。

其中，财政政策延续优化并完善减税降费政策，本周财政部发布通知，

从减税降费、加强财政金融政策协同、发挥资金引导作用等方面，加

强财税支持政策落实，促进中小企业健康高质量发展；货币政策持续

偏宽松，以保证市场流动性合理充裕，上周央行将 1年期中期借贷便

利和 7 天期逆回购操作利率分别下调 15BP、10BP，降至 2.5%、1.80%。

同时，证监会也就活跃资本市场贯彻落实情况从投资端、融资端、交

易端、机构端等方面，提出了一揽子政策措施：投资端，大力发展权

益类基金，加大中长期资金入市力度；融资端，提升上市公司投资吸

引力，合理把控一级市场节奏；交易端，降低交易成本，提高交易畅

通性；机构端，激发市场机构活力。海外方面，美联储主席鲍威尔在

杰克逊霍尔全球央行年会上表示，如果有必要，美联储随时准备进一

步提高利率。目前，美国通胀水平仍然没有下降到美联储 2%的目标，

特别是因为不包括食品和能源价格的通胀仍然是目标的两倍多，同时

鲍威尔也无意改变 2%的通胀目标。根据 CME“美联储观察”显示，

鲍威尔讲话后，9 月加息的概率从 19%降至 17.5%，不过年底前再加

息 25 个基点的概率从 40%上升至 47%。本周，10 年期国债收益率维

持在 4.35%水平，为 2007 年 11 月以来的最高水平。随着市场对利率

将长期保持高位的担忧升温，美国长期限国债抛售潮延续，令风险资

产承受更大压力。欧洲方面，欧元区 8 月制造业 PMI 初值为 43.7，预

期 42.6，前值 42.7，虽然为 3 个月高位，但还是表现低迷。整体来看，

尽管美国等发达经济体近期经济形势较好，但海外主要利率若持续维

持高位，经济衰退风险仍然不小，短期内需保持谨慎。 

 国内热点：一、习近平出席金砖国家领导人第十五次会晤特别记者会。

二、海关总署：全面暂停进口日本水产品。三、财政部：加强财税支

持政策落实，促进中小企业高质量发展。 

 国际热点：一、鲍威尔：将在必要时加息。二、韩国央行将基准利率

维持在 3.5%不变。三、欧元区 8 月制造业 PMI 初值 43.7。  

 上周高频数据跟踪：8 月 21 日至 25 日，上证指数下跌 2.17%，收报

3064.07 点；沪深 300 指数下跌 1.98%，收报 3709.15；创业板指下跌

3.71%，收报 2040.40 点。  

 风险提示：国内政策超预期；欧美经济衰退风险加剧。 
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1 本周观点 

国内各项政策需发力，鲍威尔年会发言偏鹰。国内方面，受需求不足拖累，工业生产

增长趋势有所放缓，1-7 月份规模以上工业增加值同比增长 3.8%，与 1-6 月份持平，但 7

月份当月规模以上工业增加值同比增长 3.7%，比上月回落 0.7 个百分点。投资方面，制

造业、基建和房地产增速均走弱：1-7 月份制造业投资同比增长 5.7%，较 1-6 月份回落

0.3 个百分点；1-7 月份基础设施建设投资同比增长 9.4%，较 1-6 月份放缓 0.7 个百分点；

1-7 月份全国房地产开发投资同比下降 8.5%，降幅较上月扩大 0.6 个百分点。消费方面，

受地产类、汽车类等大宗消费回落影响，7 月份社会消费品零售总额同比增长 2.5%，增

速较上月回落 0.6 个百分点，环比增长-0.06%，年内首次由正转负。目前，国内经济仍持

续处于弱修复阶段，但随着宏观政策加码并逐渐落地，实体经济运行状况大概率会边际

改善，经济增长或将提速。其中，财政政策延续优化并完善减税降费政策，本周财政

部发布通知，从减税降费、加强财政金融政策协同、发挥资金引导作用等方面，加

强财税支持政策落实，促进中小企业健康高质量发展；货币政策持续偏宽松，以保

证市场流动性合理充裕，上周央行将 1 年期中期借贷便利和 7 天期逆回购操作利率分

别下调 15BP、10BP，降至 2.5%、1.80%。同时，证监会也就活跃资本市场贯彻落实情

况从投资端、融资端、交易端、机构端等方面，提出了一揽子政策措施：投资端，

大力发展权益类基金，加大中长期资金入市力度；融资端，提升上市公司投资吸引

力，合理把控一级市场节奏；交易端，降低交易成本，提高交易畅通性；机构端，

激发市场机构活力。 

海外方面，美联储主席鲍威尔在杰克逊霍尔全球央行年会上表示，将谨慎地决定是

否再次加息。在通胀持续放缓之前，将采取限制性政策。鲍威尔表示，如果有必要，美联

储随时准备进一步提高利率，因为在降低通胀方面取得的进展虽然令人鼓舞，但还远远

没有完成。目前，美国通胀水平仍然没有下降到美联储 2%的目标，特别是因为不包括食

品和能源价格的通胀仍然是目标的两倍多，同时鲍威尔也无意改变 2%的通胀目标。根据

CME“美联储观察”显示，鲍威尔讲话后，9 月加息的概率从 19%降至 17.5%，不过年底

前再加息 25 个基点的概率从 40%上升至 47%。本周，10 年期国债收益率维持在 4.35%水

平，为 2007 年 11 月以来的最高水平；30 年期国债收益率维持在 2011 年以来的最高水

平。随着市场对利率将长期保持高位的担忧升温，美国长期限国债抛售潮延续，令风险资

产承受更大压力。欧洲方面，8 月 PMI 整体偏弱。其中，欧元区 8 月制造业 PMI 初值为

43.7，预期 42.6，前值 42.7，虽然为 3 个月高位，但还是表现低迷；而 8 月服务业 PMI 初

值为 48.3，预期 50.5，前值 50.9，为 30 个月低点。整体来看，尽管美国等发达经济体近

期经济形势较好，但海外主要利率若持续维持高位，经济衰退风险仍然不小，短期内需保

持谨慎。 
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2 上周国内宏观消息梳理 

2.1 习近平出席金砖国家领导人第十五次会晤特别记者会，强调金砖扩员是

金砖合作的新起点，将为金砖合作机制注入新活力 

事件：央广网北京 8 月 25 日消息，当地时间 8 月 24 日上午，国家主席习近平在约

翰内斯堡出席金砖国家领导人第十五次会晤特别记者会。 

会议宣布，邀请沙特、埃及、阿联酋、阿根廷、伊朗、埃塞俄比亚正式成为金砖大家

庭成员。 

习近平发表重要讲话。习近平指出，金砖国家都是具有重要影响的国家，对世界和平

和发展肩负重要责任。在本次会晤中，我们围绕当前国际形势、金砖国家合作等问题进行

了深入交流，达成广泛共识，发表了峰会宣言，取得了丰硕成果。 

习近平指出，五国领导人一致同意，邀请沙特、埃及、阿联酋、阿根廷、伊朗、埃塞

俄比亚成为金砖大家庭成员。中方对这些国家表示祝贺，对主席国南非和拉马福萨总统

所作努力表示高度赞赏。 

习近平强调，这次扩员是历史性的，体现了金砖国家同发展中国家团结合作的决心，

符合国际社会期待，符合新兴市场国家和发展中国家共同利益。这次扩员也是金砖合作

的新起点，将给金砖合作机制注入新活力，进一步壮大世界和平和发展的力量。我相信，

只要我们齐心协力，金砖合作大有可为，金砖国家未来可期。让我们共同努力，谱写新兴

市场国家和发展中国家团结合作谋发展的新篇章！ 

南非总统拉马福萨主持，巴西总统卢拉、印度总理莫迪和俄罗斯总统普京（线上）出

席。 

会议通过并发表《金砖国家领导人第十五次会晤约翰内斯堡宣言》。 

来源：央广网 

2.2 海关总署：全面暂停进口日本水产品 

事件：日本政府无视国际社会的强烈质疑和反对，于 8 月 24 日单方面强行启动福岛

核污染水排海。依据我国法律法规和世界贸易组织相关规定，海关总署决定自 2023 年 8

月 24 日（含）起全面暂停进口原产地为日本的水产品（含食用水生动物）。 

海关总署当天发布的公告显示，为全面防范日本福岛核污染水排海对食品安全造成

的放射性污染风险，保护中国消费者健康，确保进口食品安全，依据《中华人民共和国食

品安全法》及其实施条例、《中华人民共和国进出口食品安全管理办法》有关规定，以及

世界贸易组织《实施卫生与植物卫生措施协定》有关规定，海关总署决定对原产地为日本
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的水产品采取紧急措施，即日起全面暂停进口日本水产品。 

海关总署进出口食品安全局负责人表示，中国海关高度关注日方此举对日本输华食

品农产品带来的放射性污染风险。通过持续开展对日本食品放射性污染风险的评估，在

严格确保安全的基础上，对从日本进口食品采取了强化监管措施。接下来，海关总署将持

续关注日本核污染水排海情况，视情动态调整有关监管措施，防范核污染水排海对我国

国民健康、食品安全带来的风险。 

来源：人民日报 

2.3 财政部：加强财税支持政策落实，促进中小企业高质量发展 

事件：财政部 8 月 25 日发布通知，从减税降费、加强财政金融政策协同、发挥资金

引导作用等方面，加强财税支持政策落实，促进中小企业健康高质量发展。 

根据通知，在落实落细减税降费政策方面，及时足额兑现减税降费政策，坚决

防止征收过头税费。在强化财政金融政策协同方面，落实创业担保贷款贴息政策，

对符合条件的小微企业和城镇登记失业人员、就业困难人员、返乡创业农民工等重

点就业群体申请的贷款，由创业担保贷款担保基金提供担保，财政部门给予贷款实

际利率一定比例的财政贴息。 

在发挥财政资金引导作用方面，通过中小企业发展专项资金支持国家级专精特

新“小巨人”企业发展；中央财政将选择部分城市开展中小企业数字化转型城市试

点工作，并给予定额奖补。 

在落实政府采购、稳岗就业等扶持政策方面，进一步扩大中小企业采购份额，

超过 400 万元的工程采购项目中适宜由中小企业提供的，预留份额由 30%以上阶

段性提高至 40%以上的政策延续至 2025年底；中小微企业招用符合条件的毕业年

度或离校 2 年内未就业高校毕业生、登记失业青年，签订 1 年以上劳动合同的，可

按规定申请一次性吸纳就业补贴；符合条件的中小微企业可按不超过企业及其职工

上年度实际缴纳失业保险费的 60%申请失业保险稳岗返还；对招用毕业年度和离

校 2 年内未就业高校毕业生的小微企业，按规定落实社会保险补贴政策。 

来源：央视网 
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3 上周海外宏观消息梳理 

3.1 鲍威尔：将在必要时加息，以保持紧缩政策 

事件：美联储主席鲍威尔在杰克逊霍尔全球央行年会上表示，将谨慎地决定是否再

次加息。在通胀持续放缓之前，将采取限制性政策。鲍威尔表示，如果有必要，美联储随

时准备进一步提高利率，因为在降低通胀方面取得的进展虽然令人鼓舞，但还远远没有

完成。要恢复价格稳定，还有相当长的路要走。鲍威尔表示，他很高兴看到通胀下降，但

他还没有完全相信价格压力会持续下降到美联储 2%的目标，特别是因为不包括食品和能

源价格的通胀仍然是目标的两倍多。鲍威尔还表示，他无意改变美联储的通胀目标，2%

是美联储的通胀目标，而且将继续如此。 

根据 CME“美联储观察”工具显示，在鲍威尔讲话后，交易员们对政策利率的预期

变化并不太大。9 月加息的概率从 19%降至 17.5%，不过年底前再加息 25 个基点的概率

从 40%上升至 47%。至于明年降息的预期，现在仍处于相当混沌的状态。 

来源：东方财富网 

3.2 韩国央行将基准利率维持在 3.5%不变 

事件：韩国央行将基准利率维持在 3.5%不变，为连续第五次暂停加息，符合市场预

期。韩国央行将 2023 年 GDP 增速预期维持在 1.4%不变，将 2023 年 CPI 预期维持在

3.5%，将 2024 年 CPI 预期维持在 2.4%，下调 2024 年 GDP 增速预期至 2.2%，5 月份预

期为 2.3%。 

韩国央行行长李昌镛表示，今天决定是一致作出的；需要相当长时间，CPI 才能达到

目标水平；美国货币政策的不确定性非常高，美联储行动导致外汇波动性无法避免；现在

讨论降息为时尚早，关注焦点仍然是是否需要加息；如果 9 月美国政策会议后市场波动

性增加，韩国央行可以进行干预；有人可能会主张更加重视经济增长，但目前通胀是最重

要的。 

来源：wind 资讯 

3.3 欧元区 8 月制造业 PMI 初值 43.7，为 3 个月高位 

事件：欧元区 8 月制造业 PMI 初值为 43.7，为 3 个月高位，预期 42.6，前值 42.7；

8 月服务业 PMI 初值为 48.3，为 30 个月低点，预期 50.5，前值 50.9；8 月综合 PMI 初值

47，为 33 个月低点，预期 48.5，前值 48.6。 

来源：新浪财经 
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4 上周市场高频数据跟踪 

4.1 中国市场 

截至 2023 年 8 月 25 日，中证 500 指数收报 5581.21 点，周跌 3.40%；中证 1000 指

数收报 5879.03 点，周跌 3.89%。 

 

图 1：中证 500 指数（点）  图 2：中证 1000 指数（点） 

 

 

 

资料来源：IFinD，财信证券  资料来源：IFinD，财信证券 

截至 2023 年 8 月 25 日，创业板指收报 2040.40 点，周跌 3.71%；恒生指数收报

17956.38 点，周涨 0.03%。 

 

图 3：创业板指数（点）  图 4：恒生指数、恒生中国企业指数（点） 

 

 

 

资料来源：IFinD，财信证券  资料来源：IFinD，财信证券 

4.2 美国市场 

截至 2023 年 8 月 25 日，道琼斯工业平均指数收报 34346.90 点，周跌 0.45%；标准

普尔 500 指数收报 4405.71 点，周涨 0.82%。 
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图 5：道琼斯工业平均指数（点）  图 6：标准普尔 500 指数（点） 

 

 

 

资料来源：IFinD，财信证券  资料来源：IFinD，财信证券 

5 上周经济高频数据跟踪 

5.1 海外经济增长及通胀 

波罗的海干散货指数(BDI)： 

2023 年 08 月 25 日波罗的海干散货指数(BDI)当周平均值为 1151.6 点，较上周减少

52.00 点。 

CRB 商品价格指数： 

2023 年 08 月 25 日 CRB商品价格指数当周平均值为 275.55 点，较上周增加 0.40 点。 

 

图 7：波罗的海干散货指数(BDI)  图 8：CRB 商品价格指数（点）  

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

原油价格： 

2023 年 08 月 25 日布伦特原油期货结算价(连续)当周日均值为 83.91 美元/桶，较上

周下降 0.79 美元/桶。 
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美国通胀国债(TIPS)： 

2023 年 08 月 25 日美国 10 年通胀指数国债(TIPS)周度日均利率为 1.932%，较上周

上涨 1BP。 

 

图 9：原油价格（美元/桶）  图 10：美国通胀国债(%) 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

5.2 国内经济增长 

投资： 

30 大中城市商品房成交面积： 

2023 年 08 月 20 日 30 大中城市商品房周度日均成交面积为 28.76 万平方米，较上周

增加 3.80 万平方米。 

100 大中城市成交土地占地面积： 

2023 年 08 月 20 日 100 大中城市成交土地占地面积当周值为 924.09 万平方米，较上

周增加 52.18 万平方米。 

 

图 11： 30 城商品房周日均成交面积（万平方米）  图 12：100 大中城市周成交土地占地面积（万平方米） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 
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水泥价格指数： 

2023 年 08 月 19 日水泥价格指数周度日均值为 109.52 点，较上周下降 0.11 点。 

石油沥青装置开工率： 

2023 年 08 月 23 日中国石油沥青装置当周开工率为 45.3%，较上周减少 0.50 个百分

点。 

 

图 13：水泥价格指数（点）  图 14：石油沥青装置开工率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

轮胎开工率： 

2023 年 08 月 24 日中国汽车轮胎半钢胎当周开工率为 72.26%，较上周增加 0.13 个

百分点；中国汽车轮胎全钢胎当周开工率为 64.47%，较上周增加 0.09 个百分点。 

 

图 15：轮胎开工率（%）  

 

资料来源：Wind，财信证券 
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消费： 

柯桥纺织价格指数： 

2023 年 08 月 21 日柯桥纺织价格指数为 106.48 点，较上周增加 0.24 点。 

义乌小商品总价格指数： 

2023 年 08 月 20 日义乌中国小商品总价格指数为 101.12 点，较上周增加 0.04 点。 

 

图 16：柯桥纺织价格指数（点）   图 17：义乌小商品总价格指数（点）  

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

乘用车销量： 

2023 年 08 月 20 日中国乘用车当周日均销量为 5.89 万辆，较上周增加 0.54 万辆。 

电影票房收入： 

2023 年 08 月 20 日中国当周电影票房收入为 179100 万元，较上周减少 46400 万元。 

 

图 18：中国乘用车当周日均销量（万辆）  图 19：中国当周电影票房收入（万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 
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2023 年 08 月 25 日出口集装箱运价指数为 894.66 点，较上周增加 5.14 点。 

主要港口外贸货物吞吐量： 

2023 年 06 月中国主要港口外贸货物吞吐量当月值为 42974.42 万吨，较去年同期增

加 4121 万吨。 

 

图 20：出口集装箱运价指数（点）  图 21：中国主要港口外贸货物吞吐量当月值（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

5.3 国内通胀 

猪肉价格： 

2023 年 08 月 16 日中国猪肉当周平均价为 26.95 元/公斤，较上周增加 0.38 元/公斤。 

南华工业品指数： 

2023 年 08 月 25 日南华工业品指数当周平均值为 3922.55 点，较上一日增加 113.62

点。 

 

图 22：中国猪肉当周平均价（元/公斤）   图 23：南华工业品指数（点） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 
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5.4 国内流动性 

货币投放量： 

2023 年 08 月 25 日，当周货币投放量为 7280.00 亿元，货币回笼量为 7750.00 亿元，

货币净投放量为-470.00 亿元，较上周减少 8040.00 亿元。 

SHIBOR： 

2023 年 08 月 25 日，1 周 SHIBOR 利率为 1.90%，较上周增加 1.00BP。 

 

图 24：货币投放量（亿元）  图 25：  SHIBOR： 1 周（%） 

 

 

 

资料来源：IFinD，财信证券  资料来源：IFinD，财信证券 

 

6 风险提示 

 国内政策超预期；欧美经济衰退风险加剧。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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