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 7 月份以来外围风险日渐强化，全球经济扩张动能的衰弱令降息浪潮此起

彼伏。美联储降息落地，但在经济现状尚可的情况下，对未来政策路径的

表述并未呈现出鸽派倾向，这导致导致美元走高、黄金走弱以及国债收益

率的提升。欧元区方面，制造业 PMI 指数的持续回落表明经济的疲弱仍

在延续，加之英国新首相上任后有关脱欧的强硬表态，也令欧元区、乃至

全球经济的潜在风险急剧提升。 

 国内二季度 GDP 同比增速由一季度的 6.4%小幅回落，虽 6 月经济数据

表现亮眼但超预期的经济数据背后仍有隐忧，经济下行压力犹存。从三驾

马车看，贸易端对经济的拉动作用小幅弱化；消费端，虽仍是拉动 GDP

增速的主要力量，但较一季度对 GDP 的拉动作用边际再度走弱；而投资

对 GDP 的拉动作用回升偏快。整体来看，上半年经济仍运行在合理区间

之中，但全球经贸摩擦不确定性对出口、制造业和就业的冲击犹存，政府

财力对逆周期调节政策力度的制约仍在，在企业投资意愿偏弱与居民终端

需求不足的背景下，实体经济仍有一定下行压力。 

 通货膨胀方面，尽管叠加翘尾因素有所回落，但是猪肉、鸡蛋、鲜菜环比

均维持上涨态势，于是 7 月 CPI 同比增速仍将维持 2.6%左右的高位。PPI

方面，尽管 7 月原油价格中枢较 6 月小幅抬升，但考虑到翘尾因素的回

落以及全球需求偏弱影响，其同比增速仍将小幅回落至-0.1%。 

 面对经济下行压力的加大，管理层维稳经济的诉求持续提升，但是在此过

程中，对于“供给侧结构性改革”主线地位以及对于“房住不炒”原则的

强调，都表明管理层希望诉诸于改革、诉诸于新的动力来维稳经济，而不

是依靠大水漫灌和刺激房地产这些老办法。 

 在货币政策刺激需求无力的情况下，财政政策的补位责任难以推卸，正如

730 政治局会议所言，“财政政策要加力提效，继续落实落细减税降费政

策”。然而值得注意的是，维稳经济的目的依旧是为改革创造良好的环境，

因此稳需求政策必然适可为止，托底而非托举经济。 

风险提示：欧美经济下行超预期 

经济面临内外压力  维稳不改战略定力 

――2019 年 8 月宏观经济报告 

 分析师：周喜                       SAC NO：S1150511010017                2019 年 8 月 2 日 



                                            宏观经济分析报告 

   请务必阅读正文之后的免责声明                                                             2 of 18 

 

目  录 

1.  美国预防式降息落地  欧洲疲弱难以改观 ..................................................... 4 

1.1  经济尚可下降息虽至  但联储表述不及预期 .......................................... 4 

1.2  欧洲日本化已在路上  脱欧不确定有增无减 .......................................... 5 

2.  国内经济增长承压  CPI 仍将维持高位 ......................................................... 7 

2.1  经济景气度偏弱 生产仍有回落压力 ....................................................... 7 

2.2  出口增速回落 进口仍处低位 ................................................................. 7 

2.3  消费表现超预期 投资仍有下行压力 ....................................................... 8 

2.4  减税降费效果渐显 利润增速仍将维持低位 .......................................... 11 

2.5  CPI 小幅回升 PPI 超预期上行 ............................................................. 11 

3.  推进改革诉求不变  稳增长依托新动力 ....................................................... 13 

3.1  直面经济压力  稳增长不改定力 .......................................................... 13 

3.2  货币搭台财政唱戏不变  拖底非托举为改革而动 ................................. 14 

 



                                            宏观经济分析报告 

   请务必阅读正文之后的免责声明                                                             3 of 18 

 

图 目 录 

图 1：美国制造业 PMI 指数继续回落 ........................................................................................................ 5 

图 2：美国消费者信心指数维持高位 ......................................................................................................... 5 

图 3：美国私人非农企业员工工资涨势良好 .............................................................................................. 5 

图 4：消费是美国二季度 GDP 增长主力 ................................................................................................... 5 

图 5：美国核心通胀水平略有抬升 ............................................................................................................ 5 

图 6：美联储降息预期概览 ....................................................................................................................... 5 

图 7：欧元区制造业 PMI 指数持续回落 .................................................................................................... 6 

图 8：欧元区消费者信心和投资者信心指数低位徘徊 ............................................................................... 6 

图 9：欧元区通胀水平维持平稳 ................................................................................................................ 6 

图 10：欧元相对于美元持续走弱 .............................................................................................................. 6 

图 11：工业增加值同比增速回升偏快 ....................................................................................................... 7 

图 12：采矿业、制造业、公共事业同比增速均有所回升 .......................................................................... 7 

图 15：出口增速小幅回落 进口增速略有回暖 .......................................................................................... 8 

图 16：对美进口同比增速小幅回落 .......................................................................................................... 8 

图 17：国五换国六背景下，社零同比增速大幅回升 ................................................................................. 9 

图 18：汽车同比升幅明显 ......................................................................................................................... 9 

图 19：固定资产投资增速小幅回升 .......................................................................................................... 9 

图 20：地产投资增速小幅回落 .................................................................................................................. 9 

图 21：地产销售延续回落 ......................................................................................................................... 9 

图 22：新开工面积、竣工面积增速均有所回落 ........................................................................................ 9 

图 23：基建投资同比增速小幅回升 ........................................................................................................ 10 

图 24：地方政府债券发行情况 ................................................................................................................ 10 

图 25：收入增速回落拖累利润增速 .........................................................................................................11 

图 26：仅中游制造业利润率增速回落偏快...............................................................................................11 

图 27：CPI 同比增速持平于上月 ............................................................................................................ 12 

图 28：PPI 同比零增长 ........................................................................................................................... 12 

图 29：食品项表现强于季节性，交通通信表现较差 ............................................................................... 12 

图 30：猪价同比涨幅依旧明显 ................................................................................................................ 12 

图 31：社融存量同比变动情况 ................................................................................................................ 15 

图 32：社融增量结构特征（不含信贷） ................................................................................................. 15 

图 33：存贷款同比增速及贷存比 ............................................................................................................ 15 

图 34：新增信贷结构特征 ....................................................................................................................... 15 



                                            宏观经济分析报告 

   请务必阅读正文之后的免责声明                                                             4 of 18 

 

7 月份以来外围风险日渐强化，全球经济扩张动能的衰弱令降息浪潮此起彼伏，

因新首相上任英国脱欧对欧元区、乃至全球经济的潜在冲击急剧提升；国内方面，

需求不足对经济增长的制约仍未见改观，宽信用在此环境下成效亦不显著，尽管

管理层维稳经济增长的意图十分明显，但是 730 政治局会议的表述说明其推进改

革、不走老路的定力。 

1.  美国预防式降息落地  欧洲疲弱难以改观 

1.1  美联储降息虽至  但前瞻表述不及预期 

7 月份以来数据的波动以及美联储官员的表态，令市场有关降息的预期大幅波动。

上旬显著好于预期的非农就业数据一经发布，美国 7 月份降息 50bp 的概率由近

三成大幅降低至不足 10%，此后鲍威尔的证词又令该预期骤然反弹至非农就业数

据发布前的水平，然而在静默期前纽约联储主席的讲话则令 7 月降息 50bp 的预

期窜升至六成，面对于此纽约联储立刻发表声明，从而令市场认为又是虚惊一场，

7 月降息 50bp 的概率也回落至 20%附近。 

其实相较于市场对美联储预期的大幅波动，当月发布的经济数据总体保持平稳，

多空因素相互杂糅，现状尚可与前景担忧的态势并未改变。信心指数方面，美国

ISM 制造业 PMI 指数继续回落，中美贸易争端加剧及全球经济活力下降对美国制

造业景气的影响逐步显现；相较于此，消费者信心则依旧维持高位，特别是密歇

根大学消费者预期指数仍在震荡走高之中。在硬数据方面，尽管二季度美国 GDP

增速较一季度明显回落，但却高于市场预期，其中消费依旧是 GDP 增长的坚强

支柱，7 月零售数据也呈现低位企稳迹象，这得益于美国依旧良好的劳动力市场，

低失业率与和缓的工资增长令消费预期得以保持，且不至于显著推升通胀预期。 

目前数据难以表明美国即将出现衰退，于是货币调控在力度和节奏上都将亦步亦

趋，边调整边观察。7 月 31 日美联储议息会最终议决定降息 25bp 并提前结束缩

表，自 2009 年以来重回降息通道，但是美联储对于经济的表述与此前会议如出

一辙，从一个侧面表明联储对于当前经济态势的认可，正如其指出降息是因为全

球经济和通胀，对国内经济却并未重点提及；此外，在未来政策路径上，美联储

并未给出明确解答，将视数据而定的态度依然如故。符合预期的调控行为依然被

市场 Price-in，而有关未来政策取向的表述则显然不达预期，进而导致美元走高、

黄金走弱以及国债收益率的提升。 
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图 1：美国制造业 PMI 指数继续回落  图 2：美国消费者信心指数维持高位 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 3：美国私人非农企业员工工资涨势良好  图 4：消费是美国二季度 GDP 增长主力 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 5：美国核心通胀水平略有抬升  图 6：美联储降息预期概览 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

1.2  欧洲日本化已在路上  脱欧不确定有增无减 

欧元区经济的疲弱仍在延续，区内制造业 PMI 指数持续回落，其中德国降幅尤为

明显，较 6 月份回落近 2 个百分点至 43.1%，法国虽略好于德国，但也已临近荣

枯分界线。面对区内经济的不堪，7 月份欧央行议息会议再度强化宽松表态，并
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提升对通胀的容忍。一方面，即将卸任的德拉吉不断将鸽派言论推向高潮，另一

方面，可能接任的拉加德也被认为将带来更为宽松的货币环境，但是可以预想到

的是，即便货币宽松进一步前行，在需求不足而非供给受限的情况下，宽松对经

济扩张的推动已难见效果。 

与此同时，英国脱欧风险因为新首相鲍里斯-约翰逊的当选而大为提升，其在脱欧

方面的强硬态度令硬脱欧概率大增，这一结果显然是欧元区准备不足的，区内经

济的疲弱叠加事件风险的陡升，欧央行只能在宽松的道路上越走越远。 

图 7：欧元区制造业 PMI 指数持续回落  图 8：欧元区消费者信心和投资者信心指数低位徘徊 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 9：欧元区通胀水平维持平稳  图 10：欧元相对于美元持续走弱 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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2.  国内经济增长承压  CPI 仍将维持高位 

国内二季度 GDP 同比增速由一季度的 6.4%小幅回落，虽 6 月经济数据表现亮眼

但超预期的经济数据背后仍有隐忧，经济下行压力犹存。从三驾马车看，贸易端

对经济的拉动作用小幅弱化；消费端，虽仍是拉动 GDP 增速的主要力量，但较

一季度对 GDP 的拉动作用边际再度走弱；而投资对 GDP 的拉动作用回升偏快。

整体来看，上半年经济仍运行在合理区间之中，但全球经贸摩擦不确定性对出口、

制造业就业的冲击犹存，政府财力对逆周期调节政策力度的制约仍在，在企业投

资意愿偏弱与居民终端需求不足的背景下，实体经济仍有一定下行压力。通货膨

胀方面，CPI 同比仍将维持高位，而 PPI 同比则将进一步小幅回落。 

2.1  经济景气度偏弱 生产仍有回落压力 

从生产端看，6 月工业增加值同比增速为 6.3%，较前两月大幅回升，既有去年同

期偏低的基数效应影响，又与逆周期调节政策的大幅发力有关。从结构上看，采

矿业、制造业、公共事业同比增速均有所回升，其中采矿业边际升幅较大，制造

业次之，公共事业居于末位，考虑到采矿业权重较小，制造业是拉动本期生产的

主要力量。从行业看，铁路、黑色金属、汽车制造业、有色金属等行业回升较快，

主要应与逆周期政策的落地有关。展望未来，一方面从 7 月政府债券发行力度来

看，专项债与一般债均有一定程度的下滑，即逆周期调节政策力度有所弱化；另

一方面，从基数效应来看，去年 7 月工业增加值环比增速较 6 月小幅回升，故而

生产增速仍有一定回落压力。 

图 11：工业增加值同比增速回升偏快  图 12：采矿业、制造业、公共事业同比增速均有所回升 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

2.2  出口增速回落  进口仍处低位 
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出口方面，以美元计，6 月出口同比增速-1.3%，较上月小幅回落，外需扩张动能

的放缓以及贸易摩擦负面效应的显现是拖累出口增速的主要原因。此外，对东盟

地区的出口增速有所回升，这或许与经贸摩擦升级背景下产业链转移引致的贸易

需求有关。展望未来，IMF 再度下调全球经济增长预期 0.1 个百分点，全球经贸

摩擦不确定性犹存的背景下，出口增速仍将承压。进口方面，6 月进口同比增速

-7.3%，较上月跌幅略有收窄，但依旧偏低，主要是受国内经济扩张动能偏弱影

响。从数量看，原油、铁矿石同比增速小幅回升，而大豆、铜同比增速则有所回

落。展望未来，在国内需求仍待提振的背景下，我国进口增速或将低位徘徊。而

贸易顺差在我国扩大对外开放态度不减的情况下，或将呈收窄态势。 

图 13：出口增速小幅回落 进口增速略有回暖  图 14：对美进口同比增速小幅回落 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

 

2.3  消费表现超预期 投资仍有下行压力 

从需求端看，消费方面，上半年社零同比增长 8.4%，较一季度末回升 0.1 个百分

点，其中 6 月社零同比增长 9.8%，较上月大幅回升 1.2 个百分点，而实际社零增

速也回升了 1.5 个百分点至 7.9%，主要是受国五换国六背景下，企业与经销商去

库存力度加大引致汽车销量的回暖影响。从结构上看，必选消费依然发挥稳定器

作用，而可选消费同比增速纷纷回升，其中汽车增速大幅提升，地产链也小幅回

暖。展望未来，考虑到本期社零数据的好转部分透支了居民未来对汽车的消费能

力，叠加央行近期提出需关注居民杠杆率从水平提高对消费增长的负面影响，未

来社零增速仍有较大回落压力。

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_10968


