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投资要点                                                              

 本周观点：国内方面，各项政策逐步落地，市场信心缓慢恢复，8 月

份制造业 PMI 提高 0.4 个百分点至 49.7%，但房地产和出口需求仍然

表现较为低迷，制造业 PMI连续 5个月位于荣枯线以下，需求不足继

续对经济恢复形成压制。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。8 月 31 日央行、金融监管总局联合发布《关

于调整优化差别化住房信贷政策的通知》和《关于降低存量首套住房

贷款利率有关事项的通知》，下调首套和二套房首付比例、下调二套

住房贷款利率下限、降低存量首套住房贷款利率。预计该系列政策后

期将有效拉动投资和消费端，对经济增速起到明显提振作用。面对近

期人民币对美元持续贬值压力，9 月 1 日，央行决定自 9 月 15 日起，

下调金融机构外汇存款准备金率2个百分点，即外汇存款准备金率由

现行的 6%下调至 4%。预计该政策短期内将增加外汇供给，释放出稳

定外汇市场信号，有效缓解人民币对美元贬值压力，中长期将为国内

货币政策自主性挪出一定空间。海外方面，美国劳工统计局周五公布，

8 月美国非农就业人数增加 18.7 万人，预估增加为 17 万人；失业率

从 7 月的 3.5%升至 8 月的 3.8%，为 2022 年 2 月以来的最高水平，高

于市场预期的 3.5%。这是美国就业数据连续第三个月保持“18 万+”

的水平，低于过去 12 个月 27.1 万人的月均就业增幅。但是，美国 7

月核心 PCE物价指数同比上升 4.2%，预估为 4.2%，前值为 4.1%。整

体来看，离美联储 2%通胀目标仍有一定距离，美国年内保持高利率

环境为大概率事件。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，终值 43.5，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、中国制造业 PMI 连续三个月回升。二、两部门：降低

存量首套住房贷款利率。三、两部门调整优化差别化住房信贷政策。

四、央行将外汇存款准备金率下调至 4%。  

 国际热点：一、8 月美国非农就业人数增加 18.7 万人。二、英、法、

德三国 8 月 PMI 出炉。三、美国 7 月核心 PCE同比上升 4.2%。  

 上周高频数据跟踪：8 月 28 日至 9 月 1 日，上证指数上涨 2.26%，收

报 3133.25 点；沪深 300 指数上涨 2.22%，收报 3791.45；创业板指上

涨 2.93%，收报 2100.26 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 

国内地产政策发力，美国 8 月失业率上升。国内方面，各项政策逐步落地，市场信

心缓慢恢复，8 月份制造业 PMI 提高 0.4 个百分点至 49.7%，但房地产和出口需求仍然表

现较为低迷，制造业 PMI 连续 5 个月位于荣枯线以下，需求不足继续对经济恢复形成压

制。2023 年 1-7 月份全国规模以上工业企业利润总额同比下降 15.5%，降幅较 1-6 月份收

窄 1.3 个百分点，累计利润降幅自年初以来逐月收窄。7 月当月规上工业企业利润同比下

降 6.7%，降幅较 6 月份收窄 1.6 个百分点，同样延续改善态势。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。8 月 31 日央行、金融监管总局联合发布《关于调整优化差别化

住房信贷政策的通知》和《关于降低存量首套住房贷款利率有关事项的通知》，下调首套

和二套房首付比例、下调二套住房贷款利率下限、降低存量首套住房贷款利率。预计该

系列政策后期将有效拉动投资和消费端，对经济增速起到明显提振作用。面对近期

人民币对美元持续贬值压力，9 月 1 日，央行决定自 9 月 15 日起，下调金融机构外汇

存款准备金率 2 个百分点，即外汇存款准备金率由现行的 6%下调至 4%。预计该政策短

期内将增加外汇供给，释放出稳定外汇市场信号，有效缓解人民币对美元贬值压力，中长

期将为国内货币政策自主性挪出一定空间。 

海外方面，美国劳工统计局周五公布，8 月美国非农就业人数增加 18.7 万人，预估

增加为 17 万人；失业率从 7 月的 3.5%升至 8 月的 3.8%，为 2022 年 2 月以来的最高水

平，高于市场预期的 3.5%；劳动力参与率从 62.6%上升到 62.8%，为 2020 年 2 月以来的

最高水平。这是美国就业数据连续第三个月保持“18 万+”的水平，低于过去 12 个月 27.1

万人的月均就业增幅。美国舆论普遍认为，就业市场的这种“缓慢降温”趋势，增加了美

联储在 9 月暂缓加息的概率。但是，美国 7 月核心 PCE 物价指数同比上升 4.2%，预估为

4.2%，前值为 4.1%；环比上升 0.2%，预估为 0.2%，前值为 0.2%。整体来看，离美联储

2%通胀目标仍有一定距离。结合美联储主席鲍威尔在杰克逊霍尔全球央行年会上偏鹰发

言，美国年内保持高利率环境为大概率事件。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，终值 43.5，预期 42.6，前值 42.7，虽然为 3 个月高位，

但还是表现低迷；英国 8 月制造业 PMI 为 43.0，预期 42.5，较上月的 45.3 明显下滑，创

2020 年 5 月以来新低；法国 8 月季调后制造业 PMI 为 46.0，预期 46.4，较 7 月的 45.1 显

著上升；德国 8 月制造业 PMI 为 39.1，预期 39.1，高于 7 月的 38.8，但仍为 2020 年 5 月

以来的第二低值。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 中国制造业 PMI 连续三个月回升 

事件： 8 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 49.7%，环比上升 0.4 个百分点；

非制造业商务活动指数为 51.0%，下降 0.5 个百分点，持续位于扩张区间；综合 PMI 产出

指数为 51.3%，上升 0.2 个百分点，我国经济景气水平总体保持稳定。 

来源：国家统计局 

2.2 央行、国家金融监督管理总局：降低存量首套住房贷款利率 

事件：中国人民银行、国家金融监督管理总局发布关于降低存量首套住房贷款利率

有关事项的通知，自 2023 年 9 月 25 日起，存量首套住房商业性个人住房贷款的借款人

可向承贷金融机构提出申请，由该金融机构新发放贷款置换存量首套住房商业性个人住

房贷款。新发放贷款的利率水平由金融机构与借款人自主协商确定，但在贷款市场报价

利率（LPR）上的加点幅度，不得低于原贷款发放时所在城市首套住房商业性个人住房贷

款利率政策下限。新发放的贷款只能用于偿还存量首套住房商业性个人住房贷款，仍纳

入商业性个人住房贷款管理。 

来源：东方财富网 

2.3 央行、国家金融监督管理总局调整优化差别化住房信贷政策 

事件：8 月 31 日，中国人民银行、国家金融监督管理总局发布了《关于调整优化差

别化住房信贷政策的通知》（以下简称《通知》）。 

根据《通知》，对于贷款购买商品住房的居民家庭，首套住房商业性个人住房贷款最

低首付款比例统一为不低于 20%，二套住房商业性个人住房贷款最低首付款比例统一为

不低于 30%。首套住房商业性个人住房贷款利率政策下限按现行规定执行，二套住房商

业性个人住房贷款利率政策下限调整为不低于相应期限贷款市场报价利率加 20 个基点。 

《通知》要求，中国人民银行、国家金融监督管理总局各派出机构按照因城施策原

则，指导各省级市场利率定价自律机制，根据辖区内各城市房地产市场形势及当地政府

调控要求，自主确定辖区内各城市首套和二套住房商业性个人住房贷款最低首付款比例

和利率下限。 

来源：金融时报 

2.4 央行将外汇存款准备金率下调至 4% 

为提升金融机构外汇资金运用能力，央行决定自 9 月 15 日起，下调金融机构外汇存
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款准备金率 2 个百分点，即外汇存款准备金率由现行的 6%下调至 4%。8 月以来，美元

指数走强，人民币兑美元汇率又有贬值。人民币兑美元中间价从 8 月 1 日的 7.1283 贬至

9 月 1 日的 7.1788，贬值幅度达 505 个基点。不过，衡量人民币对一篮子货币汇率的中国

外汇交易中心（CFETS）人民币汇率指数保持平稳，8 月25 日报97.33，较近期低点（95.94）

上涨 1.39%。外汇存款准备金率是金融机构交存中国人民银行的外汇存款准备金与其吸

收外汇存款的比率。调整外汇存款准备金率是央行稳定汇率的一项有力政策。根据央行

的过往操作，一般在汇率贬值压力加大之际，可以通过下调外汇存款准备金率减轻贬值

压力。 

来源：证券时报网 

 

3 上周海外宏观消息梳理 

3.1 8 月美国非农就业人数增加 18.7 万人 

事件：美国劳工统计局周五公布，8 月，美国非农就业人数增加 18.7 万人，预估增

加为 17 万人。8 月，美国失业率从 7 月的 3.5%升至 3.8%，为 2022 年 2 月以来的最高水

平，高于市场预期的 3.5%。劳动力参与率从 62.6%上升到 62.8%，为 2020 年 2 月以来的

最高水平。这是美国就业数据连续第三个月保持“18 万+”的水平，低于过去 12 个月 27.1

万人的月均就业增幅。美国舆论普遍认为，就业市场的这种“缓慢降温”趋势，增加了美

联储在 9 月暂缓加息的概率。数据公布后，芝商所美联储利率观察工具显示，交易员预

计美联储在 9 月利率会议上维持利率不变的可能性为 93%。 

来源：证券时报网 

3.2 英、法、德三国 8 月 PMI 出炉，表现均较为低迷 

事件：标普全球 9 月 1 日发布数据，英国 8 月制造业 PMI 为 43.0，预期 42.5，较上

月的 45.3 明显下滑，创 2020 年 5 月以来新低；法国 8 月季调后制造业 PMI 为 46.0，预

期 46.4，较 7 月的 45.1 显著上升；德国 8 月制造业 PMI 为 39.1，预期 39.1，高于 7 月的

38.8，但仍为 2020 年 5 月以来的第二低值。 

来源：界面 

3.3 美国 7 月核心 PCE 物价指数同比上升 4.2% 

事件：美国 7 月核心 PCE 物价指数同比上升 4.2%，预估为 4.2%，前值为 4.1%。美

国 7 月核心 PCE 物价指数环比上升 0.2%，预估为 0.2%，前值为 0.2%。 

来源：同花顺财经 
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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 9 月 1 日，中证 500 指数收报 5750.80 点，周涨 3.04%；中证 1000 指数

收报 6107.20 点，周涨 3.88%。 

 

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 9 月 1 日，创业板指收报 2100.26 点，周涨 2.93%；恒生指数收报18382.06

点，周涨 0.93%。 

 

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 9 月 1 日，道琼斯工业平均指数收报 34837.71 点，周涨 1.43%；标准普

尔 500 指数收报 4515.77 点，周涨 2.50%。 

0

50

100

150

200

250

300

350

5,000

5,500

6,000

6,500

7,000

7,500

8,000

2021/08 2022/02 2022/08 2023/02 2023/08

中证500指数 成交量(亿股，右轴)

0

50

100

150

200

250

300

5,000

5,500

6,000

6,500

7,000

7,500

8,000

8,500

2021/08 2022/02 2022/08 2023/02 2023/08

中证1000指数 成交量(亿股，右轴)

0

5

10

15

20

25

30

35

2,000

2,200

2,400

2,600

2,800

3,000

3,200

3,400

3,600

2021/08 2022/02 2022/08 2023/02 2023/08

创业板指数 成交量(亿股，右轴)

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

10,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

20,000

22,000

24,000

26,000

28,000

2021/08 2022/02 2022/08 2023/02 2023/08

恒生指数 恒生中国企业指数(右轴)



 

此报告仅供内部客户参考                            -8-                           请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

策略报告 
 

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 09 月 01 日波罗的海干散货指数(BDI)当周平均值为 1088 点，较上周减少

63.60 点。 

CRB 商品价格指数： 

2023 年 09 月 01 日 CRB商品价格指数当周平均值为 281.17 点，较上周增加 5.62 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 09 月 01 日布伦特原油期货结算价(连续)当周日均值为 86.24 美元/桶，较上

周上涨 2.33 美元/桶。 
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美国通胀国债(TIPS)： 

2023 年 09 月 01 日美国 10 年通胀指数国债(TIPS)周度日均利率为 1.872%，较上周

下降 6BP。 

 

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 27 日 30 大中城市商品房周度日均成交面积为 32.45 万平方米，较上周

增加 3.69 万平方米。 

100 大中城市成交土地占地面积： 

2023 年 08 月 27 日 100 大中城市成交土地占地面积当周值为 714.31 万平方米，较上

周减少 223.31 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 26 日水泥价格指数周度日均值为 109.74 点，较上周上涨 0.23 点。 

石油沥青装置开工率： 

2023 年 08 月 30 日中国石油沥青装置当周开工率为 46.1%，较上周增加 0.80 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 31 日中国汽车轮胎半钢胎当周开工率为 72.11%，较上周减少 0.15 个

百分点；中国汽车轮胎全钢胎当周开工率为 64.6%，较上周增加 0.13 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 28 日柯桥纺织价格指数为 106.18 点，较上周减少 0.30 点。 

义乌小商品总价格指数： 

2023 年 09 月 03 日义乌中国小商品总价格指数为 100.91 点，较上周减少 0.25 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 27 日中国乘用车当周日均销量为 6.96 万辆，较上周增加 1.07 万辆。 

电影票房收入： 

2023 年 08 月 27 日中国当周电影票房收入为 145000 万元，较上周减少 34100 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 09 月 01 日出口集装箱运价指数为 892.98 点，较上周减少 1.68 点。 

主要港口外贸货物吞吐量： 

2023 年 07 月中国主要港口外贸货物吞吐量当月值为 42830.66 万吨，较去年同期增

加 3367 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 23 日中国猪肉当周平均价为 27.13 元/公斤，较上周增加 0.18 元/公斤。 

南华工业品指数： 

2023 年 09 月 01 日南华工业品指数当周平均值为 3961.21 点，较上一日增加 38.66

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 09 月 01 日，当周货币投放量为 14090.00 亿元，货币回笼量为 7280.00 亿元，

货币净投放量为 6810.00 亿元，较上周增加 7280.00 亿元。 

SHIBOR： 

2023 年 09 月 01 日，1 周 SHIBOR 利率为 1.81%，较上周减少-8.20BP。 

 

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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