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 就外围环境而言，在疫情方面，全球新增病例仍维持高位。在经

济方面，美国 7 月 PPI 同比增速走低再度强化了市场对通胀前景

的乐观情绪，这不仅降低了市场对加息 75bp 的担忧，同时也有

利于消费者信心的提振，8 月密歇根大学消费者预期指数继续反

弹；欧元区境况则仍不乐观，8 月 ZEW 经济景气指数进一步下

降至-54.9，而通胀压力则依旧严峻。在政策方面，本周发布的美

联储议息会议纪要显示，委员们不仅担忧于通胀的韧性，而且对

压制通胀的决心不容置疑，所谓减缓加息幅度的表述更多依赖于

就业和通胀数据的演变态势，鉴于下次议息会议将于 9 月下旬召

开，除 8 月数据外，9 月高频数据也将成为市场关注和修正预期

的着眼点。 

 就国内环境而言，金融及经济数据体现出的增长乏力相互印证。

在金融数据方面，社融信贷大幅少增，企业和居民部门加杠杆意

愿低迷，宽货币向宽信用的转化依旧不畅。经济数据进一步凸显

了扩张动力的疲弱，房地产投资拖累加剧及制造业投资增速走低

令强劲的基建投资孤木难支；汽车等重点商品当月同比增速回落

成为社零当月同比增速走低的关键；结构性失业则表明了微观经

济的活力不足。财政数据显示，尽管减税降费及土地市场冷淡令

财政收入持续承压，但支出增速依旧维持高位，逆周期调节意愿

可见一斑，然而政府加杠杆尚未扭转预期转弱的困境，稳增长的

压力依旧凸显。展望来看，疫情及房地产仍是掣肘经济增长的关

键所在，尽管 MLF 利率下调后，LPR 也将跟随调整，但是相较

于成本制约，预期不振方是目前经济活力疲弱和信贷需求不足的

症结所在；在经济大省政府主要负责人经济形势座谈会上李克强

总理就指出“需求不振是经济运行的突出矛盾”，为此，要以“汽

车等大宗消费”和“住房刚性和改善性需求”为抓手促进消费，

要用好现有政策用足资金加快成熟项目建设，“在三季度形成更

多实物工作量，带动有效投资和相应消费”。 

 就高频数据而言，下游方面，房地产成交继续走低，农产品批发

价格指数止跌反弹。中游方面，钢铁价格微幅震荡，水泥价格低

位企稳。上游方面，动力煤价格横盘波动，焦煤和焦炭价格涨势

趋缓，有色金属价格总体维持强势，贵金属价格继续走高，原油

价格则震荡下行。 

风险提示：疫情发展超预期 

数据主导加息幅度  维稳经济时不我待 

――宏观经济周报 

 分析师：周喜                        SAC NO：S1150511010017                2022 年 08 月 18 日 

 

 



                                            宏观经济分析报告 

   请务必阅读正文之后的声明                                                                     2 of 6 

图 1：动力煤价格  图 2：焦煤和焦炭价格 
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资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

图 3：六大发电集团煤炭库存  图 4：焦炭库存 
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资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

图 5：全国水泥价格指数  图 6：主要地区水泥价格指数 
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资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 
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图 7：国内铜价  图 8：国际铜价 
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资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

图 9：国内铝、铅、锌价格  图 10：国际铝、铅、锌价格 
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资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

图 11：国内贵金属价格  图 12：国际贵金属价格 
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图 13：高炉开工率  图 14：唐山钢厂产能利用率 
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资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

图 15：螺纹钢和热卷价格  图 16：螺纹钢和热卷库存 
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图 17：农产品批发价格指数  图 18：国际原油价格 
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