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摘要： 

 主题评论：经济下行，LPR 能否发挥作用 

 经济下行有压力。国家统计局 8 月 15 日公布的数据显示，2019 年 7 月份，规模

以上工业增加值同比增长 4.8%，低于市场预期，较上月回落 1.5 个百分点。社会

消费品零售总额 33073 亿元，同比增长 7.6%，较上月大幅回落 2.2 个百分点。

2019 年 1—7 月份，全国固定资产投资同比增长 5.7%，增速比 1—6 月份回落 0.1

个百分点。2019 年 1—7 月份，全国房地产开发投资 72843 亿元，同比增长 10.6%，

增速比 1—6 月份回落 0.3 个百分点。数据全面下滑； 

 

 经济缓步下行，制造业投资成为亮点。整体来看，7 月经济数据再次回到疲软状态。

此前我们在 6 月的数据分析中也提到，6 月数据的反弹不可延续，经济下行才是常

态。不过在本月的数据中，我们也看到一些亮点，制造业投资增速持续回升，这表

明减税降费的作用正在逐渐发挥。下半年我们认为经济可能还是会缓步下行，但是

没有失速的风险； 

 

 LPR 正式推出，利率市场化再进一步。8 月 17 日，人民银行决定改革完善 LPR 形

成机制，要求报价行按公开市场操作利率（主要指 MLF 利率）加点形成的方式进

行报价。从长期来看，LRP 有利于政策利率对市场贷款利率的传导。但是从短期

来看，暂时不会对现有利率市场造成太大冲击。LPR 能够发挥多大的作用还需要

时间印证。 

 

 本周大类资产走势回顾：全球股市下跌，利率下行。股市：本周受中美贸易摩擦反

复和美债收益率倒挂的影响，全球股市继续暴跌，美国道琼斯指数下跌 1.5%。但 A

股走出了自身独立行情，上涨 1.8%；利率：美债倒挂收益率继续下行（19BP）中国

十年期国债收益率小幅上行（0.01BP）；汇率：美元指数上涨（0.65%）；人民币本

周略有回升（0.31%）；商品：原油价格下跌 1.23%，最新报价 57.7 美元/桶；黄金

价格最新报价 1523.6 美元/盎司，继续上涨 1.0%。 

 国内外重点事件追踪。 

 国内：国常会指出，要部署运用市场化改革办法推动实际利率水平明显降低和解决

融资难问题；7 月社融受到房地产收紧和制造业景气度持续下行的影响，较上月大

幅缩水。新增人民币贷款也大幅放缓。 

 海外：美国 8月密歇根大学消费者信心指数为 92.1，预期为 97.2，前值为 98.4，

降至年初以来最低水平；阿根廷爆发金融危机，一天上演股债汇三杀。 

 下周重点关注。8 月美联储会议纪要。 

 风险提示：政策不及预期，全球经济失速下行 
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 1. 主题评论：经济下行，LPR 能否发挥作用 

国家统计局 8 月 15 日公布的数据显示，2019 年 7 月份，规模以上工业增加值同

比增长 4.8%，低于市场预期，较上月回落 1.5 个百分点。本月工业增加值的回落，说

明了上个月的工业增加值超预期增长不可延续，经济下行还在继续。 

2019 年 7 月份，社会消费品零售总额 33073 亿元，同比增长 7.6%，较上月大幅

回落 2.2 个百分点。统计局表示，本月的回落主要是汽车销量扰动造成的，扣除汽车

之后的消费品零售额 30017 亿元，增长 8.8%，增长相对稳定。 

图 1 工业增加值：当月同比（%）  图 2 社会消费品零售总额：当月同比（%） 

   

资料来源：WIND,德邦研究所  资料来源：WIND,德邦研究所 

2019 年 1—7 月份，全国固定资产投资同比增长 5.7%，增速比 1—6 月份回落 0.1

个百分点。本月固定资产投资增速中第一和第三产业增速继续回落，但第二产业投资增

速回升。第一产业投资同比下降 1.2%，降幅比 1—6 月份扩大 0.6 个百分点。第三产业

投资同比增长 7.0%，增速回落 0.4 个百分点。第二产业增长 3.4%，增速提高 0.5 个百

分点。其中，制造业投资累计同比增速连续 4 个月回升，成为投资中唯一亮点。 

在基建投资方面，本月基建投资增速同比增长 3.8%，增速比 1—6 月份回落 0.3 个

百分点。从去年 9 月以来，基建投资增速一直在低位徘徊，尽管有大量的专项债投

入，但是基建投资并未见明显起色，高增长成为过去式。 

图 3 固定资产投资完成额:累计同比（%）  图 4 基建投资完成额:累计同比（%） 

   

资料来源：WIND,德邦研究所  资料来源：WIND,德邦研究所 

 2019 年 1—7 月份，全国房地产开发投资 72843 亿元，同比增长 10.6%，增速

比 1—6 月份回落 0.3 个百分点。房地产信托融资、信贷融资等渠道都开始收紧，政治

局会议和央行二季度货币政策执行报告都明确表示要收紧房地产，随着房地产调控政策

的收紧，房地产投资增速回落将成为常态。 

 1—7 月份，商品房销售面积 88783 万平方米，同比下降 1.3%，降幅比 1—6 月

份收窄 0.5 个百分点。这与房地产企业加大销售促销力度，加快房屋出售有关。 

图 5 房地产开发投资完成额：累计同比（%）  图 6 房屋销售、开工、竣工面积：累计同比（%） 
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资料来源：WIND,德邦研究所  资料来源：WIND,德邦研究所 

整体来看，7 月经济数据再次回到疲软状态。此前我们在 6 月的数据分析中也提

到，6 月数据的反弹不可延续，经济下行才是常态。不过在本月的数据中，我们也看

到一些亮点，制造业投资增速持续回升，这表明减税降费的作用正在逐渐发挥。下半

年我们认为经济可能还是会缓步下行，但是没有失速的风险。 

8 月 17 日，人民银行决定改革完善 LPR 形成机制，要求报价行按公开市场操作

利率（主要指 MLF 利率）加点形成的方式进行报价；将报价的频率由每日降低至每月

（于每月 20 日报价，遇节假日顺延）；将报价行由 10 家扩大至 18 家，涵盖全国性银

行、城商行、农商行、外资银行和民营银行；将报价的品种扩大至 1 年期和 5 年期以

上两个期限品种。 

LPR 的推出，表明中国利率市场化再进一步。从长期来看，LRP 有利于政策利率

对市场贷款利率的传导。但是从短期来看，暂时不会对现有利率市场造成太大冲击。

一方面，短期内银行综合成本很难明显变化。另一方面，LPR 利率直接作用于银行贷

款利率，与债券利率之间的关联较小，因此引导债券收益率曲线下行的作用也并不明

显。 

2. 大类资产走势回顾 

2.1 股债：全球股市下跌，利率下行 

1） 股市：本周受中美贸易摩擦反复和美债收益率倒挂的影响，全球股市继续暴

跌，美国道琼斯指数下跌 1.5%。但 A 股走出了自身独立行情，上涨 1.8%。 

2） 利率：美债倒挂收益率继续下行（19BP）中国十年期国债收益率小幅上行

（0.01BP）。 

图 7 全球主要指数涨跌幅  图 8 中美日欧国债收益率变动 

   

资料来源：WIND,德邦研究所  资料来源：WIND,德邦研究所 

2.2 汇率：人民币小幅微涨 

1） 汇率：美元指数上涨（0.65%）；人民币本周略有回升（0.31%）。 
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 图 9 汇率变动 

 

资料来源：WIND,德邦研究所 

2.3 商品：避险情绪上升，黄金飙升 

2） 大宗商品：原油价格下跌 1.23%，最新报价 57.7 美元/桶；黄金价格最新报价

1523.6 美元/盎司，继续上涨 1.0%。 

图 10 布伦特原油活跃期货收盘价  图 11 黄金价格 

   

资料来源：WIND,德邦研究所  资料来源：WIND,德邦研究所 

3. 国内外重点事件跟踪回顾 

3.1 国内跟踪 

3.1.1 国常会：部署运用市场化改革办法推动实际利率水平明显降低和解决融资

难问题 

事件：会议指出，按照党中央、国务院部署，今年以来有关各方积极努力，全社

会综合融资利率总体稳中有降。要保持这一态势，特别是面对当前形势，要保持流动

性合理充裕，坚持用改革办法促进实际利率水平明显下降，并努力解决融资难问题。 

点评：此次会议上，提出了从四个方面来推动利率市场化。一要改革完善贷款市

场报价利率形成机制。二要促进信贷利率和费用公开透明。严格规范金融机构收费，

督促中介机构减费让利。三要多种货币信贷政策工具联动配合，确保实现年内降低小

微企业贷款综合融资成本 1 个百分点。四要加强对有订单、有信用企业的信贷支持，

确保不发生不合理抽贷、断贷。五要着力解决小微企业融资难问题。强化正向激励和

考核，引导银行拓展市场、创新业务、改进流程，更好服务实体经济。 

3.1.2 7 月社融大幅缩减，新增贷款大幅减少 

事件：7 月社融受到房地产收紧和制造业景气度持续下行的影响，较上月大幅缩

水。信贷也大幅放缓。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_10654


