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贸易争端升级，全球制造业继续下行 
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贸易争端有所升级，美股进入调整模式。8月23日晚间，国务院关税税则委

员会发布了对700亿美元左右的美国产品征收关税的清单。特朗普则宣称会

有升级行动，之后宣布提高对中国产品征收的关税税率。受这些消息影响，

美国道琼斯指数大跌623点。我们认为，特朗普升级贸易争端背后的原因有

两个。首先，美国股市在近期大幅反弹，周四更是反弹至离历史最高点只有

3.5%的差距。另外，美联储主席鲍威尔再次释放了可能继续降息的信号，美

联储实际上已经打开了继续降息的空间，这都给了特朗普升级贸易争端的弹

药。 由于美方实际上宣布了新的关税，下一步的关键为中方是否发布对应的

反制措施，另外，也需要关注国内是否会宣布对实体经济的支持政策。短期

看，全球资本市场进入调整状态，需要一些时间完全消化最新的进展。 

全球经济仍然处于下行周期，尤其是制造业。美国8月的快报IHS Markit制

造业PMI为49.9，为2009年9月以来第一次录得荣枯线以下的数值。欧元区

和日本的8月的制造业PMI分别为47.0和49.5，也都位于荣枯线以下。加上

中国7月的制造业PMI也位于50以下，全球主要经济体的制造业PMI目前全

部处于荣枯线以下。我们判断，随着贸易争端的升级，全球制造业在短期内

仍将是继续探底的态势，而制造业的走软会逐渐影响到其他行业。我们维持

之前的判断，全球经济目前仍然处于下行周期，而且会持续至少一个季度。 

贷款市场报价利率（LPR）下降，对实体经济能提供一定支撑。本周二，LRP

利率进行了报价机制改革之后的第一次报价，一年期的利率水平下降6个基点

到4.25%。在未来一段时间，我们判断LPR利率仍然有下行的空间。同样地，

在LPR基础上形成的企业和个人贷款利率也会随之下降。LPR的继续下行能

够利好实体经济的融资需求。这将成为中国经济下半年的一个支撑因素。 

下周重点关注：中国工业企业效益数据以及PMI指数。下周二，国家统计局

将发布7月的工业企业利润数据。随着工业品出产价格指数在7月同比转负，

价格的下降压力会对工业企业盈利产生负面影响。我们判断大概率工业企业

利润累计同比仍然为负。另外，从全球的趋势来看，8月的中国制造业PMI

指数可能仍处于荣枯线以下。 

风险提示：贸易争端恶化，国债收益率大幅走低。 
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图 1：全球主要经济体制造业 PMI 均位于荣枯线以下  图 2：LPR 利率报价下降 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，西部证券研发中心  资料来源：Wind 资讯，西部证券研发中心 

 

图 3：美国标普 500 期货周五大幅下跌 

 

资料来源：TradingView，西部证券研发中心 

 

 

 

 

经济体 制造业PMI

美国（8月） 49.9

欧元区（8月） 47

日本（8月） 49.5

德国（8月） 43.6

中国（7月） 49.7
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