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[Table_Title]  

宏观周报 

关注 8月美非农就业数据的结构特点 
 
[Table_Summary]  

本周官方制造业 PMI公布，各分项均处于收缩区间。8月非农就业数据结构

特点值得关注，当前美国劳动市场的供需失衡已出现一定缓解。 

 本周官方制造业 PMI公布，各分项均处于收缩区间。 

8月制造业 PMI指数为 49.4%，较 7月回升 0.4个百分点，但仍处于荣枯

线以下水平，仍低于三年历史同期水平 1.2个百分点。8月制造业生产、

需求恢复不足，制造业景气度仍处于收缩区间。从分项数据看，8 月新

订单指数 49.2%，较 7月回升 0.7个百分点，其中新出口订单回升 0.7个

百分点至 48.1%；生产指数 49.8%，较 7月持平；原材料库存指数 48.0%，

较 7月微幅修复 0.1个百分点；从业人员指数为 48.9 %，较 7月回升 0.3

个百分点；供货商配送时间指数为 49.5%，较 7月继续下降 0.6个百分点。 

五大分项延续弱势表现，指数均位于荣枯线以下，其中供应商配送指数

由 7月的扩张区间降至荣枯线下方，生产、新订单等权重较高的分项均

仍处于收缩区间。究其原因，其一，8 月企业生产的不利因素较多，高

温极端天气或对部分行业生产经营产生影响。其二，尽管月内价格指数

低位回升，但原材料购进价格、出厂价格指数分别仅为 44.3%和 44.5%，

仍处于低景气度区间，企业观望情绪或仍较浓，采购意愿较弱。其三，

本月部分地区疫情出现反弹，对供应商物流交货有所限制。 

行业方面值得注意的是， 8月黑色、非金属矿物制品业景气度明显上升，

两行业新订单指数分别上行 17.2和 6.5个百分点，基建发力或是周期品

行业景气度回暖的重要原因。 

 海外方面，8月非农就业数据超预期，但结构特点值得关注。 

美国 8月季调后非农就业人口增 31.5万人，高于预期的 30万人，但较前

值 52.6万人，已有明显下降； 8月失业率高于预期及前值的 3.5%，实现

3.7%，美国就业市场出现微幅降温。 

且从 8月薪酬的增速看，8月平均每小时工资同比上升 5.2%，低于预期

5.3%的增速，与前值持平；环比方面，8 月每小时工资环比上升 0.3%，

低于预期的 0.4%。薪酬增速放缓能够在一定程度上反映出居民的通胀预

期有所下降，叠加 8月就业参与率为 62.4%，高于预期的 62.2%，佐证我

们这一判断。 

从这一结构性特点看，当前美国劳动市场的供需失衡已出现一定缓解，

民众通胀预期下降或对美短期通胀粘性有所缓解，进而缓和当前市场对

于美联储激进加息的预期。 

 风险提示：全球通胀上行过快；流动性回流美债；全球新冠疫情影响扩大。 
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一、本周重要宏观数据 

图表 1. 本周重点宏观数据 

指标 今值 前值 

中国：制造业 PMI（%） 49.40 49.00 

中国：非制造业 PMI:商务活动（%） 52.60 53.80 

美国:供应管理协会(ISM):制造业 PMI（%） 52.80 52.80 

欧元区:制造业 PMI（%） 49.60 49.80 

欧元区:服务业 PMI（%） 50.20 51.20 

美国:新增非农就业人数:初值（千人） 315.00 528.00 

资料来源：万得，中银证券 
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二、本周宏观重点要闻梳理 

1. 国常会：稳经济接续政策细则 9月上旬应出尽出 

国务院常务会议部署充分释放政策效能，加快扩大有效需求。会议指出，稳经济接续政策细则 9 月

上旬应出尽出，着力扩大有效需求，巩固经济恢复基础。将上半年开工项目新增纳入政策性开发性

金融工具支持，并将老旧小区改造、省级高速公路等纳入支持领域。出台支持制造业企业、职业院

校等设备更新改造的政策。引导商业银行为重点项目建设、设备更新改造配足中长期贷款。支持刚

性和改善性住房需求，地方要“一城一策”用好政策工具箱，灵活运用阶段性信贷政策和保交楼专

项借款。促进汽车等大宗消费。（万得） 

2. 国务院支持山东深化新旧动能转换 

国务院支持山东深化新旧动能转换，目标是到 2027年，山东深化新旧动能转换建设绿色低碳高质量

发展先行区实现重大突破，产业数字化转型全面推进，新技术、新产业、新业态、新模式成为经济

发展的主要驱动力。到 2035年，发展动能持续转换升级和绿色低碳发展的体制机制基本成熟定型。

（万得） 

3. 商务部：我国服务贸易继续保持平稳增长 

据商务部，1-7月，我国服务贸易继续保持平稳增长，服务进出口总额 33922.1亿元，同比增长 20.7%，

服务贸易逆差下降 20.1%至 1077.3亿元。7月当月，我国服务进出口总额 4999亿元，同比增长 15.7%。

（万得） 

4. 央行调查统计司：后续货币政策调控预留有空间 

央行调查统计司司长阮健弘表示，中国实施正常的货币政策没有过度刺激，为后续货币成本货币政

策调控预留了空间。当前消费价格上涨相对均衡，也为货币政策调控创造良好条件。货币政策要进

一步做好跨周期调节，保持货币信贷平稳适度增长，保持流动性合理充裕，助力经济发展，同时也

密切关注国内外通胀走势，不搞大水漫灌，不超发货币，保持物价水平基本稳定。（万得） 

5. 前 7月我国社会物流总额同比增长 3.1% 

中国物流与采购联合会公布，1-7月份全国社会物流总额约 190万亿元，同比增长 3.1%，物流运行保

持恢复态势。从结构来看，工业品物流需求有序恢复，汽车制造等重点行业供应链恢复稳定，民生

消费物流需求保持平稳增长。（万得） 
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三、货币市场环境跟踪 

截至 9月 2日，公开市场逆回购到期量为 100亿元。央行本周连续 5天维持地量逆回购 20亿规模投

放，公开市场资金无净投放。 

 

图表 2. 公开市场操作规模  图表 3. DR007与 7天期逆回购利率走势 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

银行间市场方面，截至 9月 2日，DR001与 DR007利率分别为 1.1550%、1.4314%，较前一周分别变动

-10BP、-27BP，交易所市场方面，R001与 R007利率分别为 1.3423%、1.7981%，较前一周分别变动-9BP、

-27BP。 

金融机构融资成本方面，银行体系资金成本仍处于持续较低水平。 7 天期逆回购与 DR007 差值为

0.56860%，较前一周变动 27BP，DR007、R007之差较上周小幅走扩，狭义流动性依然维持宽松。 

 

图表 4. 银行间回购利率表现  图表 5.  交易所回购利率表现 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券 
 
资料来源：万得，中银证券 
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四、上下游高频数据跟踪 

上游周期品方面，本周水泥价格指数继续反弹，周五价格指数为 145.98点，较前一周变动 0.68点。

此外，多数地区炼焦开工率呈现上升，仅东北地区开工率出现下降。 

 

图表 6. 周期商品高频指标变化 

周期品种 指标 当周值 周变动 较年初变动 

水泥 库容比（%） 63.64 (1.72) 0.56 

钢材 
短流程电炉钢厂开工率（%） 61.46 9.38 10.42 

长流程电炉钢厂开工率（%） 56.67 0.00 0.00 

炼焦 

开工率:东北地区（%） 62.70 4.10 (1.58) 

开工率:华北地区（%） 77.80 2.50 1.48 

开工率::西北地区（%） 78.50 (0.40) 13.23 

开工率:华中地区（%） 88.70 1.20 7.41 

开工率:华东地区（%） 75.10 0.70 7.46 

开工率:西南地区（%） 56.50 0.70 1.75 

资料来源：万得，中银证券 ，水泥库容比数据为前一周数据 

  

海外方面，本周美油价格震荡下行。截至 9月 2日收盘，布伦特、WTI原油期货结算价分别为 93.02

美元/桶和 86.87美元/桶， 较前一周分别变动-7.89%和-6.65%。国际金价期现货有所下降，截至收盘，

COMEX黄金价格、伦敦现货黄金价格分别为 1,694.00美元/盎司和 1,694.30美元/盎司，分别较前一周

变动-2.51%和-1.26%。海外机构持仓方面，SPDR 黄金 ETF 持仓总价值变动-4.34%。原油库存方面，8

月 26日当周，美国 API原油库存小幅上升，周环比变动 59.30万桶。 

 

图表 7. 美国 API原油库存表现  图表 8. 美国 API原油库存周度变动 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 9. 国际商品价格变化 

品种 指标 当周值(美元) 周变动（%） 今年以来变动(%) 

原油 
期货结算价(连续):布伦特原油 93.02 (7.89) 16.28 

期货结算价(连续):WTI原油 86.87 (6.65) 12.83 

黄金 

期货收盘价(连续):COMEX黄金 1,694.00 (2.51) (6.63) 

期货收盘价(连续):COMEX黄金 1,694.30 (1.26) (6.46) 

SPDR:黄金 ETF:持有总价值 53,002,848,542.70 (4.34) (7.13) 

资料来源：万得，中银证券 
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