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8 月 PMI、出口、通胀以及金融数据已悉数公布，本周市场将迎来更

细致的经济数据，当下最重要的宏观变量是什么？ 

9月 9日，统计局公布 8月通胀和金融数据。8月 PPI和 CPI同比分

别为 2.3%和 2.5%，较前值分别下降 1.9和 0.2个百分点。8月社融余额同

比 10.5%，较前值走低 0.2个百分点。 

8 月 PMI、出口、通胀以及金融数据已悉数公布，市场将迎来更细致

的 8 月经济数据。我们认为众多数据之中，当下最重要的宏观变量有二：

地产和出口。 

通胀并非近期最重要的宏观变量。 

8 月上下游通胀双双回落，一部分原因是内需趋势走弱，另一部分原

因在于疫情高温短期扰动。对此 8月 PMI已有同步印证。 

8月 PPI环比下行 1.2%，其中能化类和黑色系分别贡献 43%和 36%

的 PPI 环比下行。8 月 CPI 同比年内首次回调，食品、能源、核心通胀三

大项目价格弱于季节性。 

油价回调是 8月 PPI下行较快的主因。对伊核谈判及全球经济衰退担

忧，原油价格 6月以来进入下跌通道。8月核心通胀同比 0.8%，其中 8月

房租价格环比创下 2011 年以来新低，关注核心通胀指向的就业状况。一

般而言，核心通胀，尤其房租价格走弱，预示就业状况同比走差。 

8 月央行毫不犹豫开启降息操作，印证我们之前判断，单纯猪肉价格
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推高的 CPI，不会掣肘货币宽松。此前市场担忧猪肉和原油同时托举通胀

上行，但是这一逻辑在当下并未兑现。 

当前最重要的国内宏观变量是地产，地产直接决定信用和货币条件走

势。 

近期货币金融条件呈现出持续的“强货币、弱社融”的格局。典型表

现有两个，社融同比下行，M2与社融同比缺口走阔。 

初看 8月信用货币条件依然延续这一格局。然而细拆数据发现，拖累

8月社融的主要分项在于政府债券发行过低，同比收缩近 7000亿元。私人

信用方面迎来利好，8月居民信贷环比改善（或因 8月银行信贷投放赶量），

非标及企业中长贷较 7 月显著反弹。这样的信用结构指向两点，8 月地产

销售阶段性企稳，8月基建资金投放主要靠预算外财政资金。 

我们理解 5月以来资本市场表现与“强货币、弱社融”这一金融市场

特征紧密相关。“强货币、弱社融”直接的解释因素在于私人部门信用过

于疲弱，根源在于本轮地产下行速度过快。 

8 月社融数据看似较 7 月走弱，但结构上迎来一些好消息。居民信贷

代表的地产销售未较 7 月进一步快速走弱，整体呈现底部企稳，私人部门

需求有边际向好迹象。上周郑州保交供政策加速推进，后续紧密跟踪地产

政策效果及地产销售数据。若地产政策起效，未来“强货币、弱社融”格

局或迎来边际变化。 
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