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 海外环境 

 鲍威尔继续强调抗通胀立场。全球央行年会上，鲍威尔再次强调当前美联储的工作重

点是将通胀降至 2%水平，且当前美国多维数据支持美联储鹰式加息。往后看，中期

选举在即，白宫施压下美联储转鸽可能性不大。 

 欧洲冬季能源危机预期已早早发酵，天然气价格一度大幅飙升。能源约束也间接改变

了欧洲贸易结构，欧盟对中间品的进口需求不断增加。此外，高温干旱导致莱茵河断

流令德国生产端雪上加霜。 

 美联储维持鹰派立场，国内意外降息释放需求，中美货币政策错位加剧，美元兑人民

币汇率或将逼近 7。 

 国内实体经济 

 出口方面，欧洲能源危机或对我国贸易伙伴结构产生影响，年内欧洲对我国的出口拉

动力仍然相对较强。短期上看，8 月价格因素对出口的支撑可能仍将持续。 

 生产方面，高温对局部地区的冲击较 7 月更甚，长江流域高温干旱扩大电力供需缺口，

川渝限电对工业增加值的拖累可能约为 0.3-0.4 个百分点。 

 消费方面，8 月汽车消费环比有所下行，对社零的拉动或将降至 2.2%左右。 

 房地产市场方面，融资端有两项中央层面的增量信息：其一是中债增信为优质房企提

供担保；其二是推出 2000 亿元政策性银行专项借款，可能是中央出手兜底的一次尝

试。但在销售端，成交依然偏弱，降息之后尚未有成交量的明显抬升。 

 国内货币财政环境 

 两大财政增量工具提供资金端保障：一是 5000 亿专项债限额空间，或将额外撬动

1000 亿元社会资本。二是新增 3000 亿元政策性开发性金融工具，全部发行或将撬动

1 万亿资金量。 

 货币环境方面，目前流动性仍然非常宽松，对标 2016 年三季度和 2020 年二季度的

流动性回归路径，源头收紧货币阀门是第一步，下游推进信用环境向宽是第二步。但

由于当前经济复苏动能不及 2020 年，宽信用推进受阻，流动性回归常态势必更漫长。 

 风险提示：国内疫情发展超预期；海外货币政策收紧超预期；地缘政治局势超预期 

高温扰动加剧 
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进入 8 月，高温干旱的冲击较 7 月更甚，川渝等地生产端受到冲击，但 PMI 数据

显示，经济状态边际改善，在稳增长政策接连续力下，经济正处在弱修复阶段。 

1.  海外环境 

1.1  鲍威尔继续强调抗通胀立场 

由于美国 7 月通胀数据明显好转，市场一度预期 9 月加息幅度将下行至 50bp，

美股亦有所上行，但是 8 月美联储多位官员又有鹰派表态，强调控制通胀的必要

性，其中不乏明尼阿波利斯联储行长卡斯卡里等鸽派官员，均支持 9 月继续加息

75bp 的态度。8 月 26 日的全球央行年会上，鲍威尔在其简短发言中再次强调立

场，当前美联储的工作重点是将通胀降至 2%水平，相应代价是经济增长放缓和

劳动力市场走弱。本次讲话的增量信息有限，基本与 7 月 FOMC 内容一致，以

强调美联储立场为主，并未涉及对当前通胀、经济、就业情况的判断。 

从经济数据上看，当前美国多维数据支持美联储鹰式加息。一是 CPI 仍居高位， 

PCE 亦远未达到 2%的目标；二是就业市场依然强劲；三是个人消费支出仍在环

比上行。目前只有房地产市场已经折射出“实质性衰退”的影子。 

图 1：美国通胀水平仍高  图 2：就业市场仍然支持大幅加息 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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图 3：个人消费支出仍在增加  图 4：美国房市降温 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

 

资产表现上，美股在美联储官员鹰派表态后持续调整；美债方面，由于 10Y 美债

收益率已经对加息有所预期，杰克逊霍尔会议后涨幅有限；美元指数在 8 月有大

幅上行，欧元兑美元再度跌破平价。往后看，目前的数据尚不支持美联储转鸽，

一是因为对抗通胀已成为白宫最重要的政治任务，中期选举在即，美联储也必然

将获白宫施压；二是因为就业数据暂无转弱信号，因而预计加息将至少持续至

2023 年。另外，由于经济衰退预期逐步照进现实，长债收益率上行动能有限，而

短端利率则对货币政策产生更明显的上行反馈，年内美债期限倒挂可能仍将继续。 

 图 5：美股在美联储官员鹰派表态后持续调整 

 

 
 资料来源：iFind，渤海证券研究所 
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图 6：美债期限倒挂加深  图 7：美元指数升破 108 

 

 

 

资料来源：iFind，渤海证券研究所  资料来源：iFind，渤海证券研究所 

 

1.2  欧洲冬季能源危机预期已早早发酵 

随着能源供需矛盾加剧，欧洲脆弱的能源体系带来更悲观的经济预期，欧元兑美

元再度跌破平价，“激进加息、债台高筑、能源约束”三大拖累仍持续蔓延。 

货币政策方面，根据欧央行的 7 月货币政策纪要，与会者普遍认为此前超预期的

50bp 加息是对通胀的合适应对。7 月开启加息后，欧元区国债收益率攀升，债务

风险加剧，但当下欧洲通胀仍在攀升，9、10 月的两次议息会议或继续维持每次

50bp 的加息幅度。目前意德 10Y 国债利差在 230bp 左右，金融碎片化风险仍有

可能发生。 

 图 8：欧元区国债收益率攀升 

 

 
 资料来源：Wind，渤海证券研究所 

 

能源约束方面，欧洲冬季能源危机预期已早早发酵。从 7 月开始，由于“北溪 1
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号”输气量下降、“北溪 2 号”能否运行始终在多方博弈状态，俄罗斯对欧洲的

天然气供应量频频下降，天然气价格一路飙升。进入 8 月，虽然距离冬季尚有一

定时间，但是对欧洲冬季能源危机的预期已经早早发酵。梅德韦杰夫在 8 月下旬

预测，天然气的价格有望在年底达 5000 欧元/千立方米（约 485 欧元/兆瓦时）。

未来天然气供应仍受到地缘政治不确定性影响，欧洲能够主动把握的只有在冬季

到来之前尽量增加天然气库存量。目前欧元区正在对价格偏高的 LNG 进行全球

扫货，美国 LNG 成为欧洲天然气的主要替代来源。 

能源约束也间接改变了欧洲贸易结构。受制于能高昂德源价格和原材料成本，欧

盟对中间品的进口需求不断增加，主要是对中间品的进口量增幅明显。随着下半

年、尤其进入冬季后，欧盟用电需求与日俱增，高耗能行业或将出现停工减产，

欧盟的对进口工业品的需求程度将进一步增加。 

此外，高温干旱气候导致莱茵河断流令德国生产端雪上加霜。莱茵河以运输铁矿

石及矿砂等原材料，以及煤炭、汽油等能源品，是欧洲大宗物资运输的重要方式。

德国基尔世界经济研究所测算得出，莱茵河水位过低导致 2018 年德国 GDP 减少

约 0.4%。 

图 9：天然气价格攀升  图 10：欧盟中间品进口量增加 

 

 

 

资料来源：荷兰天然气期货交易所，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

 

1.3  货币政策错位加剧，美元兑人民币或将逼近 7 

美联储维持鹰派立场，国内意外降息释放需求，中美货币政策错位加剧。继美联

储 8 月中旬国内降息之后，中美政策利差（中 OMO 7D-美联邦基金利率）倒挂

程度加剧。市场利差方面，中国 10Y 国债收益率在降息之后，一度达到 2.58%的

历史次低位（过去 20 年来仅高于 2020 年 4 月），截至 8 月 29 日，中美 10Y 国

债利差达到-50bp。 
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美元兑人民币或将逼近 7。国内降息后，美元兑人民币快速走贬，并突破 6.8 关

口。全球央行年会鲍威尔鹰派发声之后，美元兑人民币一度升破 6.9，在中美货

币政策错位加剧背景下，美元兑人民币或将进一步逼近 7。在今年 4 月，人民币

相对美元和一篮子货币均有明显贬值，彼时央行曾将外汇存款准备金率由 9%下

调至 8%，若本轮人民币相对美元贬值速度加快，即使人民币相对一篮子货币汇

率仍然保持稳定（比如当下），也不排除央行再度下调外汇存款准备金率稳定汇市

的可能，从而为国内货币政策腾挪空间。 

 图 11：中美利差或将有持续性倒挂 

 

 
 资料来源：Wind，渤海证券研究所 

 

图 12：美元兑人民币汇率在 8 月中旬开始快速走贬  图 13：人民币相对一篮子货币保持稳定 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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