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海外经济1



观点：通胀难以乐观，加息预期增强

• 经济指标：美国GDP环比连续两季度为负，已经陷入技术性衰退。在高通胀+紧缩货币政策下，美国经济

走向衰退的判断得到进一步印证。

• 美联储：全球央行年会后市场加息预期加强，鲍威尔表示为了对抗通胀或许会允许经济出现衰退。当前

加息预期较7月会议时已再度上行50个基点，带动美债美元走高。

• 欧元区：制造业PMI持续走低，但通胀指标持续走高，预期欧央行将持续加息，目前已脱离负利率环

境，未来还有更高加息预期，经济或逐步走弱。

• 新冠疫情：本轮疫情有所缓和，新增确诊人数连续四周下降。
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美国:PPI:最终需求:同比:未季调 美国:CPI:当月同比

美国经济预期下行

• 7月通胀小幅回落，但市场预期美国通胀要回到长期目标仍比较难。失业率仍然维持低位，PMI持续

下滑，GDP增速维持低位，美国经济预期下行。
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美国:供应管理协会(ISM):制造业PMI 美国:ISM:非制造业PMI 荣枯线
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欧元区经济相对更弱

• 欧元区同样高通胀+低增速+低失业，制造业PMI已经跌下荣枯线，同时通胀进一步走高，8月已突破

到9.1%，经济相比美国更弱。
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8月全球央行年会重现鹰派

• 与7月会议中释放的放缓信号 “某个时间点放慢加息节奏可能是适宜的”不同，近期包括全球央行年
会在内，多次联储官员公开讲话态度均偏向鹰派。

• 市场此前预期美国经济下滑甚至衰退会使得美联储放缓紧缩步伐，但目前这个预期已经转变成即使付
出经济衰退的成本也要不计代价控制美国通胀。所以整个预期明显更加偏鹰，市场价格已经有所反
映。
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加息预期明显上升

• 联储观察工具显示加息概率明显上升。当前9月加75bp概率为70.5%，11月再加50bp概率为66.2%目标下
限全年加至375-400bp的概率超六成，这一预期较7月会议后再度上升50个基点，但明年1月仍然大概率
不加息。
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加息预期增强美元
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美元指数

• 加息预期再度走强下支撑美元突破前高，直逼110点位。短期内加息预期仍有支撑，此外非美货币走弱
也会形成支撑。预期美元在真正回落之前还有进一步冲高的可能。



外部影响：海外疫情有所缓和

• WHO数据显示8月以来新增确诊人数出现回落，至今已经连续第四周出现下滑。本轮较为严重的日本、韩

国、土耳其以及欧洲部分国家疫情新增人数均出现明显下滑。



国内宏观2



观点：修复缓慢，需求不足

• 8月央行再度降息，以及下调LPR，降低贷款成本刺激市场。当前经济处于强政策，弱现实阶段。一方面

疫情再度出现反复，一方面高温天气影响较大，使得经济恢复低于预期。

• 地产：房地产成交端再度转弱，销售-开工-投资的改善链条仍需观察。政策方面一边有保交楼支持，一

边央行下调五年期LPR利率，但成效目前还比较小。

• 基建：6月发行规模创出天量后，基建增速提升仍然较慢，专项债到基建投资的传导可能存在不畅的问

题。考虑到未来还有政策金融债支持，下半年仍然看好基建，但幅度或许不大。

• 消费：7月消费改善持续性不足，包括必需商品和汽车在内的大多数限额以上消费均出现回落。



三季度GDP回升或低于预期

• 国内二季度GDP增速0.4%，受疫情影响数据明显低于预期。之前预期下半年经济相比上半年会
有明显回升。但目前来看由于7-8月份受到疫情反复、高温天气以及本身需求不佳的影响，刺
激政策作用有限，三季度GDP回升幅度可能低于预期。
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房地产：边际反复，前景堪忧

• 房地产投资数据进一步走弱，7月同比仅为-6.4%。7月份以来地产成交数据再度转弱，使得地
产销售，以及房企资金来源均边际均走弱。
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地产成交情况反复

• 三十大中城市商品房成交面积显示，8月地产成交维持在历史低位水平，明显低于往年，地产
整体需求偏弱。
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房地产开发资金来源:国内贷款:累计同比 房地产开发资金来源:利用外资:累计同比

房地产开发资金来源:自筹资金:累计同比 房地产开发资金来源:其他资金:累计同比

资金来源再度转弱

• 所有资金来源方面，其它资金来源边际小幅好转，主要来自于此前地产成交销售有所回暖，但好转幅
度不大。国内贷款，自筹和外资同比仍然偏弱。整体上地产资金来源仍然不强。
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商业性房地产贷款余额同比增长 房地产开发贷款余额:同比增长



地产开工施工增速大幅下滑
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房屋施工面积:累计同比 房屋新开工面积:累计同比 房屋竣工面积:累计同比

• 7月地产新开工-36.1%，施工面积增速-3.7%，竣工面积增速-23.3%，不仅较上个月继续回落，也是续
创2020年以来的新低水平。今年以来成交土地溢价率持续维持低位，景气程度偏低。
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商品房销售面积:累计同比

地产销售边际再度走弱

• 商品房销售面积同比较6月降幅再度扩大，表明地产需求回升仍偏慢。 7月信贷数据中居民中长期贷款
再度明显下滑，低于去年和前年同期。



基建：政策持续加码，增速略低预期

• 7月不含电力的基建投资增速为7.4%，较6月上行了0.3个百分点。

• 6月专项债发债规模出现了天量超1.4万亿，大幅超过去年同期以及今年上半年，代表当前财政政策力
度应该较大，但传导到基建投资相对不畅。
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固定资产投资完成额:基础设施建设投资(不含电力):累计同比



消费：疫后反弹难以持续

• 7月社会消费增速同比2.7%，环比0.27%，均较上月出现小幅回落，显示出6月大幅回升主要来自于疫情后的反
弹，回升持续性不强。

• 限额以上消费分项中，必需消费的食品服装和日用品均明显下滑，此外汽车消费也有明显下滑，只有家电和家
具分项较6月表现更好，或跟保竣工政策有关。
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消费：汽车销售大幅回落

• 8月最后一周汽车周度厂家零售和批发销量同比均降至-2%的低位，或拖累8月消费数据。

-150.00

-100.00

-50.00

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

当周日均销量:乘用车:厂家零售:同比 当周日均销量:乘用车:厂家批发:同比

-100.00

-50.00

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

2
0

1
0

-0
1

2
0

1
0

-0
7

2
0

1
1

-0
1

2
0

1
1

-0
7

2
0

1
2

-0
1

2
0

1
2

-0
7

2
0

1
3

-0
1

2
0

1
3

-0
7

2
0

1
4

-0
1

2
0

1
4

-0
7

2
0

1
5

-0
1

2
0

1
5

-0
7

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
7

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
0

-0
7

2
0

2
1

-0
1

2
0

2
1

-0
7

2
0

2
2

-0
1

2
0

2
2

-0
7

产量:汽车:当月同比



景气指数：恢复速度低于预期

• 8月制造业PMI49.4，较上月小幅回升，但仍在荣枯线下；非制造业PMI虽然维持在荣枯线上，但已连续2
月下滑。其中生产和新订单指标均在荣枯线下，体现出景气度偏弱。
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国债期货3



期债行情回顾

 7月各期限收益率呈现区间小幅回落。其中2年期国债收益率波动区间在2.08%-2.22%；5年期国债收益率

在2.36%-2.49%；10年期国债收益率在2.58%-2.74%。

2.00

2.10

2.20

2.30

2.40

2.50

2.60

2.70

2.80

2.90
2

0
2

2
-0

7
-0

6

2
0

2
2

-0
7

-0
8

2
0

2
2

-0
7

-1
0

2
0

2
2

-0
7

-1
2

2
0

2
2

-0
7

-1
4

2
0

2
2

-0
7

-1
6

2
0

2
2

-0
7

-1
8

2
0

2
2

-0
7

-2
0

2
0

2
2

-0
7

-2
2

2
0

2
2

-0
7

-2
4

2
0

2
2

-0
7

-2
6

2
0

2
2

-0
7

-2
8

2
0

2
2

-0
7

-3
0

2
0

2
2

-0
8

-0
1

2
0

2
2

-0
8

-0
3

2
0

2
2

-0
8

-0
5

2
0

2
2

-0
8

-0
7

2
0

2
2

-0
8

-0
9

2
0

2
2

-0
8

-1
1

2
0

2
2

-0
8

-1
3

2
0

2
2

-0
8

-1
5

2
0

2
2

-0
8

-1
7

2
0

2
2

-0
8

-1
9

2
0

2
2

-0
8

-2
1

2
0

2
2

-0
8

-2
3

2
0

2
2

-0
8

-2
5

2
0

2
2

-0
8

-2
7

2
0

2
2

-0
8

-2
9

2
0

2
2

-0
8

-3
1

2
0

2
2

-0
9

-0
2

国债到期收益率:2年 国债到期收益率:5年 国债到期收益率:10年



主要影响因素之一：央行再度降息，市场成本下移

 由于需求偏弱，8月经济低于预期，央行决定再度降息，各期限逆回购利率下调10bp。LPR非对称下调，

其中1年期下调5bp，5年期下调15bp。央行降息使得债券利率也出现明显下移。
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主要影响因素之二：8月经济改善低于预期

 8月疫情反复以及高温天气影响，整体经济需求偏弱，地产等终端需求均较弱；8月制造业PMI仍在荣

枯线下，非制造业PMI连续两月下滑，反映出经济边际改善较为缓慢。
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房地产开发投资完成额:累计值 房地产开发投资完成额:累计同比
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• 8月国债期限利差先走平后走扩。整体来
看符合此前走平预期，其中10-2利差下
行4bp，10-5利差下行1bp，5-2利差下行
2bp。

• 从统计角度来看，三项利差均在均值上
方，且明显高于中位数水平。

• 从基本面角度来看，短端货币维持宽松
预期，长端可能有走低预期，未来利差
预期仍存在走平的可能。

期限利差或转向走平
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 国债期货观点：8月经济恢复低于预期，叠加央行降息政策，使得债券利率明显下滑。各项高频数据来

看，经济恢复仍需时间，同时政策预期已经较强，债市或维持强势。整体来看，建议期债多单持有，十年

期国债收益率区间（2.6%-2.8%）。

期债观点



资产配置4



资产配置

 债券观点：8月经济恢复低于预期，叠加央行降息政策，使得债券利率明显下滑。各项高频数据来看，

经济恢复仍需时间，同时政策预期已经较强，债市或维持强势。整体来看，建议期债多单持有，十年期国

债收益率区间（2.6%-2.8%）。

 股指观点：近期指数出现较大幅度下跌，即使是前期相对坚挺的中证500和中证1000也出现较大幅度的

下跌，形态上从横盘震荡转向下跌形态。继7月官方制造业位于荣枯线以下之后，8月该数据再次位于荣枯

线以下，市场对企业盈利前景的悲观预期增加压制指数。而中证500和中证1000因为制造业权重较高，加

之前期相对强势，因此短期下跌幅度较大。此外，近期市场还面临资金情绪来回反复带来的不确定性冲

击。因此，行情演绎上我们认为指数延续调整，波动或将加剧，操作上建议暂观望

 贵金属观点：央行年会后联储官员态度明显偏硬，市场加息预期进一步走强。9-12月目前加息预期从

100bp上升至150bp，带动美债利率和美元指数上行。贵金属短期或将承压，建议暂时观望为主。COMEX金

区间（1700-1800）。
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