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宏观经济周报（9.16—9.22） 

美联储如期降息 

 
8 月国内工业增加值同比增速 4.4%，社零同比增速 7.5%，1-8 月固定资产

投资增速 5.5%。欧元区 CPI 增速符合预期。全国农业农村计划财务工作会

议于 9 月 17 日在重庆召开。北京时间 9 月 19 日凌晨美联储宣布降息 25bp，

符合预期。 

经济数据： 

 国内经济： 

工业增加值同比增速 4.4%，1-8月工业增加值同比增速 5.6%。 

8月社零同比增速 7.5%，1-8月社零累计同比增速为 8.2%。 

1-8月固定资产投资增速为 5.5%，民间固定资产投资增速 4.9%。 

 国际经济： 

欧元区 CPI增速符合预期。 

事件与政策： 

 国内：全国农业农村计划财务工作会议：努力开创农业农村投资新局面。 

 国际：美联储如期降息，委员内部分歧大。 

重点行业跟踪： 

 上游：原油价格明显上升，铁矿石价格略有上升，煤炭价格保持稳定。 

 中游：电厂耗煤量持续上升，高炉开工率略微下降。 

 下游：房产成交量有所回落。 
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9 月 16 日至 9 月 22 日重要经济数据 

国内：8 月工业增加值同比增速 4.4%，低于预期 

8月工业增加值同比增速 4.4%，较 7月下降 0.4%，较去年同期下降 1.7%；1-8月工业增加值同比增速

5.6%，较 1-7月下降 0.2%，较去年同期下降 0.9%。 

1-8月社零累计同比增速为 8.2%，较 1-7月回落 0.1个百分点，8月社零同比增速 7.5%，较 7月增速下

降 0.1个百分点。8月限额以上企业商品零售总额同比增速 2%，较 7月下降 0.9个百分点。 

1-8月固定资产投资增速为 5.5%，较 1-7月下行 0.2个百分点，1-8月民间固定资产投资增速 4.9%，较

1-7月下降 0.5个百分点。 

 

图表 1.中国工业增加值 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 图表 2. 中国社零总额 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 3.中国固定资产投资 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

我们认为， 

1. 8 月工业增加值同比增速低于预期，可能是由中美贸易摩擦和临近国庆部分企业生产受影响所

致。从行业来看，8月工业增加值增速普遍回落，其中采矿业和公共事业工业增加值增速回落的

最为显著。然而从环比增速来看，8月数据优于 7月，8月工业增加值环比增速 0.32%，明显好于

7月的 0.19%，但依然低于去年同期环比水平。 
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2. 社零增速依旧受汽车消费扰动，除汽车外的消费增速都还比较稳定。汽车消费对 8 月社零的挤

出，依旧特别明显的反映在了城镇消费和商品消费的增速上。我们认为有待三季度居民消费数

据出炉，再判断是否居民的购房需求挤出了汽车的消费需求。限额以上增速较高的包括文化办

公用品、日用品、化妆品等，建筑装潢的消费增速较 7月有所回升。 

3. 8月固定资产投资增速出现了波动，特别是民间固定资产投资增速明显下滑。固定资产投资增速

内部继续分化，房地产投资仍是强支撑，增速稳中回落；基建投资增速在财政政策的支持下有

所回升；但制造业投资增速在低位明显下滑。 

 

国外：欧元区 CPI 增速符合预期  

8月欧元区 CPI同比增速 1%，等同于预期和前值，环比增速 0.1%，高于前值-0.5%，低于预期值 0.2%。

核心 CPI同比增速 1.1%，预期 1.1%，前值 1.1%；核心 CPI环比增速 0.2%，符合预期值，前值-0.5%。 

 

图表 4.欧元区 CPI 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 图表 5. 欧元区核心 CPI 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

我们认为， 

1.虽然沙特石油厂遇袭导致石油产出大幅下滑，全球油价上涨，但目前沙特恢复产能速度比预期快，

预计石油价格会随之回落。欧元区 CPI可能因石油价格影响小幅上升，然而考虑到疲软的经济形势，

短暂的石油供给变化或仍难改变长期供需，CPI在未来可能将继续维持较低水平。 

2.上周欧洲央行下调存款利率 10bp并宣布重启 QE，再度宽松欧洲经济环境。CPI 的低水平可能为降

息提供了空间，但宽松政策对下行的经济趋势影响可能有限，欧元区 CPI可能将继续维持目前低位。 

（信息来源：万得） 
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9 月 16 日至 9 月 22 日重要事件与政策 

国内：全国农业农村计划财务工作会议：努力开创农业农村投资新局面 

9 月 17 日全国农业农村计划财务工作会议在重庆召开，会议强调“三个转变”：加快从具体管钱管

物向谋划推动农业农村优先发展转变，当好农业农村资金投入政策措施研究制定的参谋者；加快从

向“财政”要钱向多元“筹资”转变，当好农业农村投融资体制机制改革创新的推动者；关注资金

安全的同时还要加快提升资金效能转变，当好农业投资政策项目落实落地的监管者。 

我们认为， 

1. 鼓励农业农村多元投资为农业农村现代化顺利推进提供基础支撑，农村农业财政系统从要钱向

主动筹资的职能转变可帮助拓宽农业投资新渠道，激发农业投资的活力。 

2. 重庆自 2017 年起已累计争取市级以上农业专项资金投入 251.6 亿元，农村常住居民人均可支配

收入同比增长 9.1%。重庆将持续强化财政支农模式创新，作为示范推动全国乡村振兴，开创农

业农村投资新局面。 

3. 家庭农场作为新兴的农村经营模式受到政策青睐，多元化的经营产业有助于吸引投资，会议鼓

励主动筹资将有利于培育家庭农场的规模化发展，从而实现重要农产品的有效供给，提高农业

综合收益，促进现代农业的发展。 

（信息来源：重庆市人民政府网站） 

 

国际： 美联储如期降息，委员内部分歧大 

北京时间周四凌晨 2:00，美联储宣布将其基准利率下调 25个基点至 1.75%到 2%的目标区间，符合市

场广泛预期。这是 2008 年 12 月以来美联储的第二次降息。此外，美联储将隔夜逆回购利率下调 30

个基点至 1.7%，将超额准备金利率下调 30个基点至 1.8%。 

从此次决议的投票结果来看，10位票委中，7名票委投票支持降息 25个基点，1 名票委支持降息 50

个基点，而有 2名票委支持维持利率不变。 

降息后，美元指数上涨，美股先跌后涨，黄金一度跌破 1490美元/盎司。 

 

图表 6.美国制造业 PMI 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 图表 7.美国新增非农就业人数 

 

资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 8.美国 GDP环比 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 图表 9.美元指数 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 10.美联储 9月点阵图 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

我们认为， 

1. 此次降息在预期之内，幅度为 25bp，沙特石油虽然遇袭上涨但没有改变美联储降息节奏。美国 8

月 ISM制造业 PMI跌至 2016年 1月以来最低水平，且是 2016年 8月以来首次跌破荣枯线；美国 8月

季调后非农就业人口增加 13万人，不及预期；第二季度实际 GDP年化终值环比 2%，虽符合预期但

比一季度增速下降。各项数据均显示美国经济下行信号闪现，因此降息刺激经济已是预期内。但联

储内部的分歧较大，显示了对经济的看法不一，未来很难统一意见而进行鸽派降息。 

2. 目前的降息已反映在股市和债市上，有利于资产价格上涨。然而降息效果向实体经济和房地产暂

时还没传导，但未来有希望逐渐刺激经济。而地产投资连续 6 个季度环比负增长，对经济增长造成

负面影响，降息后有利于地产的需求回复，延缓下降的势头。 

3. 美元指数近期在 98高位附近震荡，但我们认为随着美国数据的逐步披露，美元指数有望从强转弱，

未来中期可能在 95-98左右浮动。至于美国经济增速的拐点可能是今年年底到明年一季度到来，届时

美元弱势可能显现。 
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4. 后续降息节奏方面，因全球央行宽松和英国脱欧风险渐进释放，四季度美联储有望继续降息一次

25bp，而明年上半年 2个季度可能各降息一次 25bp。由于目前美国利率并不算高，仅 1.75-2%。因此

宽松路径可能较为鹰派，而非如特朗普所希望的极度鸽派。如明年降至 1-1.25%，时值美国 2020大选

前夕，预计特朗普会积极推行刺激政策，但预计效果较难在今年显现，宽松效果较难改变美国经济

下行大趋势。 

（信息来源：万得） 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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