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数据: 

 统计局数据显示：8 月投资累计增速 5.5%（前值 5.7%），其中：地

产 10.5%（前值 10.6%）；基建 3.19%（前值 2.91%）；制造业 2.6%

（3.3%）。消费同比增 7.5%（前值 7.6%）。工业增加值 4.4%（前值

4.8%）。 

 8 月当月 CPI 同比增速 2.8%（前值 2.8%）；PPI 增速为-0.8%（前值

-0.3%）；剔除能源和食品项的核心 CPI 为 1.5%（前值 1.6%）。 

 8 月金融数据显示：新增人民币贷款 12100 亿元（前值 10600 亿）；

社会融资规模增量 19800 亿元，前值 10112 亿元；8月 M2 同比 8.2%，

前值 8.1%， 

点评： 

 央行行长易刚表态：不急于做出比较大的降准或量化宽松举措，中

国货币政策取向应当是以我为主，货币政策应当保持定力，坚持稳

健的取向和加强逆周期调节，坚决不搞大水漫灌。 

 物价数据中，CPI 与 PPI 剪刀差走扩，主要原因在于：一是，食品项

带动 CPI 增至 2.8%，鲜菜、鲜果价格增速放缓，猪肉价格持续高增

是主要支撑；二是生资价格跌幅扩大叠加翘尾因素减弱，PPI 加快下

跌；三是剔除食品项和能源后的核心 CPI 回落至 1.5%（前值 1.6%），

与经济下行逻辑一致，即：需求没有改善，猪瘟属外部冲击。 

 经济数据中，三架马车失速，消费增速受汽车销售走弱拖累，回落

0.1 个百分点；投资增速的分项中仅基建投资上行，但孤木难支；出

口增速转负，贸易环境依然严峻，中美关系边打边谈步入相持阶段。

工业增加值快速下滑至近年来低点 4.4%（前值 4.8%） 

 外部环境：中美谈判一波三折，特朗普在联大发言再次抨击全球化

鼓吹对中国贸易战的必要性。中东局势紧张，美国指责伊朗并加强

封锁和制裁。 

 内部环境：政策频繁出台兜底经济，供给侧改革和扩内需同等重要，

降准落地配合逆回购操作，释放增量资金缓解信贷瓶颈。 

风险提示：中美贸易战升级；内需持续走弱；人民币汇率波动 
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1. 8 月食品项抬升，民生相关肉类价格引发关注 

首先，猪价上攻带动 CPI 上涨。8 月 CPI 与 PPI 加大分化，核心 CPI 则进一步回落至 1.5%，

剔除食品项后，物价水平收缩无疑，需求不足对价格没有支撑，抑制产能释放和库存上升，主

动去库周期特征愈加明显。食品分项中只有猪肉价格高增，生猪存栏大规模下降导致的供需失

衡，造成了近期猪价的暴涨。今年 1、2 月非洲猪瘟导致生猪扑杀数量分别接近 4 万，疫情传

染性强却没有疫苗，加速出栏并推迟补栏，导致半年之后的 7-8 月出栏开始明显减少，猪肉供

给相对紧缺。 

其次，从非食品项看，非食品价格同比小幅回 0.2 个百分点，报 1.1%(前值 1.3%）。8 月

国际油价震荡下行（8 月布伦特油价回落 59.25 美元，前值 64 美元），运输成本回落，抑制

CPI 上涨，8 月交通工具燃料价格同比增速-10.2%(前值-9%)。此外，医疗保健、教育文化依然

涨幅靠前，保持在 2.0%以上，当前，非食品项价格弹性较食品项大，叠加交通燃料价格下降

以及需求端持续走弱，预计 9 月非食品项或延续弱势，沙特油厂被炸短期冲击原油供给，对国

内影响需观察复产时滞长短，不排除短暂成本输入的可能。 

第三，8 月 PPI 同比降至-0.8%，增速比上月回落 0.5 个百分点。从主要分项来看，生产资

料价格增速也下行至-1.3%（前值-0.7%）。上游原材价格修复调头转下，主动去库存特征更加

明显。分行业来看，涨幅回落的有采掘业，上涨 2.8%（前值 3.2%）；原材料工业-3.5（前值

-2.9%）；加工工业-0.8%（前值-0.2%）。剔除去年翘尾因素-0.21 个百分点，新涨价影响为-0.59%。

预计随着翘尾因素叠加补库意愿减弱,PPI 增速仍有进一步回落的压力。 

前八个月 CPI 抬升的主要动力来自猪肉价格上涨，肉类价格通过价格替代的方式在其它食

品项间传导，这也造成经济下行中的“类通胀”，民生相关的消费价格上涨，一定程度上掣肘

了货币政策的较大幅度宽松，这对扩大内需和逆周期调节都带来了政策阻力，因此中央高层通

过加大肉类补贴 24 亿元，刺激生产养殖；加大力度从欧洲、巴西等国进口猪肉扩大进口供给；

调动冷库鲜肉补充需求缺口等，三管齐下抑制肉价上涨，近日，央行行长表示，我们不跟随美

联储加息步伐，不急于较大幅度的降息或量化宽松举措，也对稳定 CPI 预期产生关键作用，但

对资本市场则带来宽松预期的回调。 

国庆节日临近，LPR1 年期下调 5 个 BP，对市场影响不大，5 年期 LPR 保持在 4.85%不

变，主要考虑房贷利率对房价上涨的影响，同时为了保障满足跨季过节对资金的需求，通过

OMO 逆回购操作叠加前期降准，大概释放流动性 8850 亿净投放。货币政策工具的精确使用一

定程度上替代了降息降准的使用频率和力度，符合央行“不大水漫灌”的政策思路，纠偏了市

场对货币刺激的过度预期，货币政策的定力也因此彰显。 
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图 1: 8 月 CPI 食品分项同比持续高增 图 2: 8 月鲜菜、鲜果增速延续回落，猪肉加快上涨 

  

资料来源：Wind，中原证券 资料来源：Wind，中原证券 

图 3: 7 月农产品出口同比下滑 图 4: 8 月交通通讯跌幅扩大，文娱、医疗保健增速居前 

  

资料来源：中原证券，wind 资讯 资料来源：中原证券，wind 资讯 

图 5：8 月生产资料价格增速回落  图 6：PPI 下行趋势挤压工业企业利润 

 

 

 

资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 

 

2. 经济失速，逆周期调节越发重要 

三架马车失速，消费增速受汽车销售走弱拖累，回落 0.1 个百分点；投资增速的分项中仅

基建投资上行，但孤木难支；出口增速转负，贸易环境依然严峻，中美关系边打边谈步入相持

阶段。工业增加值快速下滑至近年来低点 4.4%（前值 4.8%）。 
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图 7：8 月工业增加值延续回落  图 8：消费增速放缓 

 

 

 

资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 

消费在 GDP 中的贡献度在 60%以上，扩内需，首要在刺激消费，汽车消费占总消费贡献

的 13%,9 月刺激政策出台：发改委联席《近期促进消费工作重点任务安排》；国务院办公厅《关

于加快发展流通促进商业消费的意见》。汽车消费是重点支持领域，放宽或取消限购；9 月 16

日发改委印发《关于支持建设博鳌乐城国际医疗旅游先行区的实施方案》，支持旅游消费。此

外，9 月在中秋和国庆节日消费效应的带动下有望修复。 

图 9：基建支撑但不改投资下滑趋势  图 10：结构优化，高科技制造业改善 

 

 

 

资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 

投资三大分项：地产 10.5%（前值 10.6%）；基建 3.19%（前值 2.91%）；制造业 2.6%

（前值 3.3%）。投资增速下行的主因：一是民间投资尤其是民间制造业投资增速疲弱，避险

情绪抑制投资意愿；二是信用渠道疏通有待到位，央行降准和 LPR 形成机制都意在降低实体融

资成本，期待 9 月改善；三是地产增速放缓，地产调控无论从限购还是资金使用方面予以控制，

地产投资增速稳中趋缓；四是基建兜底力度有限，四季度是建筑淡季，叠加前期积极财政发力，

后续动能有限。 

我国进出口总值 3947.7 亿美元,同比增长-3.2%。其中出口 2148.0 亿美元,同比增长-1.0%

（前值 3.3%）;进口 1799.7 亿美元，同比增-5.6%（前值-5.3%）；出口增速转负，贸易环境

依然严峻，中美关系边打边谈步入相持阶段，外贸增速乏力，顺差贡献减弱。 

通过对上述三驾马车的分析，不难发现当前政策需要供给侧和需求端，两个方面同时抓，

前者是经济内生动力的必要发展趋势；后者是兜底经济软着陆，保障其在合理区间的稳增长任
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务要求。 

图 11：进出口增速美元计回落  图 12：贸易顺差收窄，增速回落 

 

 

 

资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 

 

3. 货币环境改善，金融数据超预期 

8 月社融新增 1.98 万亿，社融增速 10.7%，较前值 1.01 万亿明显改善。结构上，8 月人

民币贷款增加 12100 亿，同比少增 700 亿元。具体的：中长期信贷增 8611 亿元，其中：住户

部门中长期贷款增加 4540 亿元依旧为信贷提供支撑。企业部门中长期贷款增速有所转好，8

月增 4285 亿元，同比环比均小幅上升。居民部门购房需求依然是中长期信贷的重要支撑。 

短期信贷上看，企业短期信贷 8 月小降 355 亿元，增速同比环比均有改善，居民部门短期

信贷增 1998 亿元，环比多增同比仍显不足，从居民短贷来看，8 月消费依旧可能承压。票据

融资 8 月增 2426 亿元，同比依旧减少；票据融资少增反应商业活动强度依旧不高。 

图 13：8 月短期贷款比重增大，中长期贷款增量小幅扩大 

 

资料来源：中原证券，wind 
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