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 短期内经济基本面韧性犹存 

PMI 小幅反弹，进出口小幅回落，社会消费品零售总额增速季节性反弹，生产小

幅回升，固定资产投资小幅回落，服务业生产指数小幅反弹。 

预计 8 月份制造业 PMI 小幅反弹至 50.0,非制造业 PMI8 月反弹至 54.3。出口同

比增速为 1.5%，进口同比增速为-8.8%，贸易顺差为 463.96 亿美元。社会消费

品零售总额同比增速将回升至 8.1%。工业增加值将小幅回升至 5.0%。房地产固

定资产投资增速继续回落至 10.2%，基础设施投资（全口径）累计同比增长 3.1%，

基建投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）增速将回升至 4.1%；制

造业固定资产投资累计同比增长 3.3%。民间固定资产投资累计同比增速回落至

5.1%。受房地产和民间投资增速回落影响，固定资产投资 8 月累计同比增速将回

落至 5.5%。服务业生产指数 8月回升至 6.8%。 

 物价全面回落 

猪肉价格上涨动能仍强，但考虑到去年基数较高的影响，预计 8月份 CPI增速回

落至2.6%。受全球经济增速放缓和世界贸易不确定性增大影响，预计 8月份PPIRM

增速或回落至-1.0%。全球经济放缓，PPIRM 价格回落，工业品价格上涨动能不

强，预计 8月份 PPI增速将回落至-0.8%。 

 贬值加利率市场化与降息异曲同工，降息尚待四季度 

中美双方在贸易谈判上的分歧较大。美方要价太高，中方很难妥协。预计中美贸

易谈判仍将持续，但贸易摩擦难以真正缓和，人民币将顺势贬值，9月末美元兑

人民币汇率或达到 7.20左右。 

预计 8月份人民币贷款增加 11000 亿元，人民币贷款余额同比增速为 12.3%。社

会融资规模增量为 15700亿元，社会融资规模余额同比增长 10.5%。受低基数影

响，预计 8月份 M1同比增速小幅回升至 4.0%，M2同比增长 8.1%。 

为什么市场期待降息？一是中国经济下行压力加大，通过降息刺激投资和积极财

政政策刺激消费是逆周期管理的常规政策。二是负债端刚性限制了 LPR和贷款利

率的下行，不利于信贷增长。三是房地产调控可以抑制资产价格上涨。 

贬值加利率市场化与降息异曲同工，降息尚待四季度。第一，中国经济的问题根

源在于投资效率不足，而非投资总量不足。供给侧结构性改革的核心在于提高投

资效率。第二，降息的作用在于以消费减少为代价，促使更多资源流向高效企业。

降息无法解决投资低效率问题，反而可能加剧产能过剩和高杠杆。第三，利率市

场化有助于提高投资效率，降息应待 LPR应用得到落实，四季度为较好的降息时

间窗口。第四，人民币贬值与降息存在一定的替代效应。 

 风险提示：中美贸易摩擦加剧，全球经济下行超预期，改革推进不及预期。 
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表 1：民生证券宏观指标预测 

指标 201909F 201908F 201907 201906 201905 201904 201812 

制造业 PMI(%) 50.1 50.0 49.7 49.4 49.4 50.1 49.4 

非制造业 PMI(%) 54.2 54.3 53.7 54.2 54.3 54.3 53.8 

出口(%) -1.7 1.5 3.3 -1.3 1.1 -2.7 -4.6 

进口(%) -6.3 -8.8 -5.3 -7.4 -8.5 4.0 -7.7 

贸易顺差(亿美元) 387.75 463.96 446.1 509.7 416.4 135.5 568.0 

社会消费品零售(%) 8.2 8.1 7.6 9.8 8.6 7.2 8.2 

工业增加值(%) 5.1 5.0 4.8 6.3 5.0 5.4 5.7 

固定资产投资:累计(%) 5.4 5.5 5.7 5.8 5.6 6.1 5.9 

房地产投资:累计(%) 9.7 10.2 10.6 10.9 11.2 11.9 9.5 

基建投资:累计(%) 3.5 3.1 2.9 3.0 2.6 3.0 1.8 

制造业投资:累计(%) 3.1 3.3 3.3 3.0 2.7 2.5 9.5 

CPI(%) 2.4 2.6 2.7 2.7 2.7 2.5 1.9 

PPI(%) -1.2 -0.8 -0.3 0 0.6 0.9 0.9 

PPIRM（%） -0.9 -1.0 -0.3 -0.3 0.2 0.4 1.6 

M1(%) 3.6 4.0 3.1 4.4 3.4 2.9 1.5 

M2(%) 8.1 8.1 8.1 8.5 8.5 8.5 8.1 

人民币贷款(%) 12.0 12.3 12.6 13.0 13.4 13.5 13.5 

人民币贷款:新增(亿元) 12300 11000 10600 16600 11800 10200 10800 

社会融资规模存量(%) 10.3 10.5 10.7 10.9 10.6 10.5 9.8 

社会融资规模增量(亿元) 18700 15700 10112 22629 13952 13854 15898 

美元/人民币（月末值） 7.20 7.10 6.88 6.87 6.73 6.76 6.86 

资料来源：国家统计局，民生证券研究院 

 

一、短期内经济基本面韧性犹存 

（一）PMI小幅反弹 

预计 8月份制造业 PMI 小幅反弹至 50.0,9月份反弹至 50.1；非制造业 PMI8月反弹至

54.3,9 月回落至 54.2。景气有所提升，下行压力略有缓和。原因有四点:（1）人民币贬

值改善净出口；（2）7月工业企业利润回升提振工业生产；（3）消费刺激政策推动消费

有所反弹；（4）专项债新政首批项目开始落地，基建投资有所回升。 

（二）进出口小幅回落 

人民币贬值部分对冲了中美贸易摩擦加剧带来的进出口下行压力，预计 8 月份出口同比增

速为 1.5%，9月份出口或将回落至-1.7%；8月份进口同比增速为-8.8%，9月份进口同比增速

为-6.3%。8月份和 9月份的贸易顺差分别为 463.96与 387.75 亿美元。 

（三）社会消费品零售总额增速季节性反弹 

7 月份扣除汽车以外的消费品零售额增长 8.8%,与 6 月基本持平。根据乘联会数据，截至

18 日，乘用车零售额同比下降 23%，低于 7月下滑幅度。预计汽车销售仍将拖累消费。但是，

8 月份社会消费品零售总额增速一般高于 7 月份，因而，我们预计 8月份社会消费品零售总额
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同比增速将回升至 8.1%；9月份则回升至 8.2%。 

（四）生产小幅回升 

从历史经验看，工业企业利润一般领先生产 1-2 个月。库存的存在使得工业生产相对

稳定，仅在春节附近大幅波动。随着 7月份工业企业利润反弹，预计 8月份工业增加值将

小幅回升至 5.0%，9月回升至 5.1%。 

（五）固定资产投资小幅回落 

房住不炒的政策不会动摇，房地产融资趋严。但受到区域经济一体化和建安投资支撑，房

地产投资仍具韧性。预计 8月份房地产固定资产投资增速继续回落至 10.2%，9月份将回落至

9.7%。 

专项债新政首批项目开始落地，预计 8 月份基础设施投资（全口径）累计同比增长 3.1%，

9 月份累计同比增长 3.5%。基建投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）增速 8月份

将回升至 4.1%,9月份增速或升至 4.4%。 

预计制造业固定资产投资 8月份累计同比增长 3.3%，9月份回落至 3.1%。 

预计民间固定资产投资 8月累计同比增速回落至 5.1%，9 月份回落至 5.0%。受房地产和民

间投资增速回落影响，固定资产投资 8月累计同比增速将回落至 5.5%，9月份回落至 5.4%。 

（六）服务业生产指数小幅反弹 

受生产和消费回落拖累，7月份服务业生产指数回落至 6.3%。随着 8、9月份生产和消费回

升，预计服务业生产指数 8月回升至 6.8%，9月份回升至 7.0%。 

二、物价全面回落 

蔬菜价格 7 月虽有所回升，但属于暂时现象。猪肉价格上涨动能仍强，仍是影响 CPI

走势的重要因素。但考虑到去年基数较高的影响，预计 8月份 CPI增速或回落至 2.6%，9

月份回落至 2.4%，CPI阶段性高点已现，三季度总体小幅回落。 

受全球经济增速放缓和世界贸易不确定性增大影响，预计 8 月份 PPIRM 增速或回落至

-1.0%，9月份小幅反弹至-0.9%。 

燃料动力类价格超季节性下行，使得 7 月石油相关行业价格超预期下行。总体看，全

球经济放缓，PPIRM价格回落，工业品价格上涨动能不强，叠加未来几个月 PPI基数较高，

预计 8月份 PPI增速将回落至-0.8%，9月份回落至-1.2%。 

三、贬值加利率市场化与降息存在一定替代效应 

（一）中美贸易摩擦恐难缓和，人民币顺势贬值 

2019 年 8 月 1 日，特朗普在推特上宣布将从 9 月 1 日起对价值 3000 亿美元的中国商

品加征 10%的关税，中美贸易摩擦再次升级，人民币贬值压力加大。8 月 5 日，在岸、离

岸人民币兑美元汇率双双跌破 7 元。8月 15 日，美国政府宣布从 9月 1日起对大约 3000
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亿美元中国商品加征 10%关税。8 月 23日，中国宣布对美国 750 亿美元商品加征 5%到 10%

的关税。当天，特朗普对中国宣布加征美国产品关税做出反击，在推特上宣布将对总额大

约 5500 亿美元的中国商品再加征 5%关税。8月 26日，人民币兑美元汇率中间价由 7.0572

降至 7.0570，但即期汇率开盘即升至 7.1319，击破 7.1。预计 8 月末美元兑人民币汇率

或达到 7.10左右。 

中美双方在贸易谈判上的分歧较大。美方要价太高，中方很难妥协。预计中美贸易谈

判仍将持续，但贸易摩擦难以真正缓和，人民币将顺势贬值，9月末美元兑人民币汇率或

达到 7.20左右。 

（二）信贷和社融增速小幅回落 

政治局会议强调，货币政策要松紧适度，保持流动性合理充裕。预计 8 月份人民币贷

款增加 11000亿元，9 月份新增人民币贷款 12300亿元。8月人民币贷款余额同比增速为

12.3%，9月人民币贷款余额同比增速为 12.0%。 

受表外融资改善带动，预计 8 月社会融资规模增量为 15700 亿元，社会融资规模余额

同比增长 10.5%。9月社会融资规模增量为 18700亿元，社会融资规模余额同比增长 10.3%。 

受低基数影响，预计 8 月份 M1 同比增速小幅回升至 4.0%，9月份 M1同比增速将小幅

回落至 3.6%。8月份 M2同比增长 8.1%，9月份 M2同比增长 8.1%。 

（三）贬值加利率市场化与降息存在一定替代效应 

为什么市场期待降息？一是中国经济下行压力加大，通过降息刺激投资和积极财政政

策刺激消费是逆周期管理的常规政策。二是负债端刚性限制了 LPR和贷款利率的下行，不

利于信贷增长。三是房地产调控可以抑制资产价格上涨。 

LPR旨在通过利率市场化降低高效企业的实际利率，而非降息。LPR中文名为贷款市场

报价利率，原名贷款基础利率。贷款基础利率是指金融机构对其最优质客户执行的贷款利

率，其他贷款利率以此为基础通过加减点确定，在利率市场化过程中，在贷款业务中推行

LPR 定价作为贷款参考利率，成为许多国家或地区的一致选择。在 LPR机制下，中小企业

的贷款利率更富弹性，缓解中小企业的融资约束。高负债低盈利能力的企业则会由于信用

风险高而难以获得贷款，实现去杠杆的效果。 

贬值加利率市场化与降息异曲同工。第一，中国经济的问题根源在于投资效率不足，

而非投资总量不足。供给侧结构性改革的核心在于提高投资效率。第二，降息的作用在于

以消费减少为代价，促使更多资源流向高效企业。降息无法解决投资低效率问题，反而可

能加剧产能过剩和高杠杆。第三，利率市场化有助于提高投资效率，降息应待 LPR应用得

到落实。第四，人民币贬值与降息存在一定的替代效应。 

供给侧结构性改革的核心在于提高投资效率。根据徐忠和贾彦东（2019）的《中国潜

在产出的综合测算及其政策含义》，近年来中国潜在产出增速的趋势性放缓主要源于高投

资并未形成有效资本,进而导致有效资本投入对潜在产出的拉动力持续走低。而投资专有

技术进步放缓，投资调整成本上升，资本形成效率快速下降, 是有效资本投入不足和潜在

产出放缓的深层次原因。中国经济的问题根源不在于融资限制了投资总量，而是投资效率

不足。尤其是房地产投资拖累了中国全要素生产率提升。 
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降息无法解决投资低效率问题。货币政策本身并不能创造财富，只能对财富进行再分

配。降息一般会损害储蓄者和消费者的利益，使政府和生产者获益。根据熊彼特的创新理

论，信贷的作用在于高效率的企业获得资源，通过生产做大蛋糕。因而，降息的作用在于

以消费减少为代价，促使更多资源流向高效企业。倘若资源流入低效率企业，虽然短期内

可以提高 GDP，中长期内却会加剧产能过剩，使得问题更加严重。全面降息虽然降低了企

业的融资成本，但是低效率的企业可能由于刚兑获得更多银行资金，增大杠杆；而盈利能

力强的中小企业却被挤出，无法获得贷款。 

利率市场化有助于提高投资效率，降息应待 LPR 应用得到落实。新 LPR 的核心在于贷

款利率市场化，即根据企业的风险水平和盈利能力等因素决定贷款利率，从而打破刚兑。

在 LPR机制下，中小企业的贷款利率将会上升，而大企业的贷款利率将会下降，从而使得

给中小企业融资承担的信用风险得到补偿，缓解其融资约束。高负债低盈利能力的企业则

会由于信用风险高而难以获得贷款，实现去杠杆的效果。 

人民币贬值与降息存在一定的替代效应。货币政策的传导途径并不仅限于利率渠道，

汇率渠道也会影响国内经济。在降息无法解决中国投资低效率，甚至可能加剧产能过剩和

高杠杆的情况下，通过贬值对冲部分经济下行压力，通过利率市场化提升投融资效率，政

策效果要优于降息。 

人民币贬值冲击有限。第一，中国资本流出压力可控。一方面，中国经常项目仍是顺

差，不会存在很大的换汇压力，另一方面，近年来，中国出台了一系列措施控制短期投机

性资本外流。第二，人民币贬值对人民币国际化进程影响有限。一国货币币值取决于该国

经济基本面，人民币因中美贸易摩擦加剧而贬值不属于竞争性贬值，并不意味着人民币会

大幅贬值。中国仍是世界上经济增长相对较高的大型经济体，人民币汇率将在合理均衡水

平上保持基本稳定。 

 

风险提示 

中美贸易摩擦加剧，全球经济下行超预期，改革推进不及预期。 

  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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