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国内稳增长，美联储控通胀

内容提要

上周宏观方面主要事件有：1）CPI破 3%风险未解除、PPI仍处于回落通道。8
月 CPI小幅回落不及预期，主要受到猪肉菜价等涨幅低于季节性、以及油价下跌的拖

累，而疫情和高温扰动下服务价格弱于往年同期，核心 CPI仍维持低位显示总需求仍

然乏力；PPI 同比延续快速下行的斜率，PPI与 CPI剪刀差本月已反转。往后看，食

品价格上涨拉动叠加低基数效应下，CPI同比 9月仍有破 3%风险，不过疫情反复和

地产压力仍在压低经济修复斜率，就业仍然偏弱，内需乏力下核心通胀压力不大，9
月冲高后 10-11月 CPI或小幅回落。而外需回落叠加强美元双重压力，PPI仍处于回

落通道，下半年同比高基数下 PPI回落速度加快，四季度或降至 0附近。2）8月社融

回升超预期，实体融资需求弱修复。8月社融规模走高并好于预期，呈现出“企业加

杠杆、政府和居民降杠杆”的结构，今年政府债券发行节奏和去年错位拖累当月社融

同比少增，剔除政府债的社融存量增速持平于上月，而居民中长贷同比降幅有所收窄

但仍偏弱，企业中长贷受专项债以及政策性金融工具支撑下同比转增。总的来看，实

体融资需求有所改善，但更多地是政策发力的驱动支撑，M2-社融增速差继续走扩反

映实体流动性延续衰退式宽松，经济仍处在弱修复阶段，融资需求改善持续性有待观

察，政策仍需协同发力，LPR利率仍有调降压力。

高频数据显示：1）海外仍在抗通胀，美联储认为需要现在就采取行动以避免通

胀的社会成本，而欧央行上周将三大关键利率上调 75个基点，通胀上行压力下加息

节奏加快，衰退担忧仍难逼退紧缩路径；2）国内疫情仍呈散点爆发态势，居民活动

恢复仍有阻碍；3）月初商品房销售再度回落，居民信心修复仍难扭转；4）高炉开工

率窄幅波动，高温限电缓解支撑生产回升；5）政策重心重回稳增长，工业品价格环

比持稳；6）通胀：中秋备货叠加此前持续高温天气，农产品价格指数超季节性上涨。

从国内股债表现来看，货币政策仍然易松难紧，流动性预期和风险偏好的修复有

望支撑股指估值的修复，但经济修复程度弱仍拖累盈利增长，地产警报尚未解除，微

观主体活力不足，股市大概率仍以震荡为主，股市整体仍以结构性机会为主，中小盘

成长风格占优。而债市牛平博弈后进入鱼尾行情，利率向下空间不大，但基本面偏弱

的现实无法解决，“经济修复放缓+资金宽松+配置需求”的组合下，长端利率低位的

时间延长。

风险提示
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一、 宏观经济仍在弱修复

 CPI 破 3%风险未解除、PPI 仍处于回落通道

中国 8 月 CPI 同比上涨 2.5%，预期 2.8%，前值 2.7%；环比下降 0.1%；核心 CPI 同

比上涨 0.8%，持平上月。8 月 PPI 同比 2.3%，市场预期 3%，前值 4.2%；环比-1.2%。

8 月 CPI 小幅回落不及预期，食品和非食品价格同步回落，主要受到猪肉菜价等涨

幅低于季节性、以及油价下跌的拖累，而疫情和高温扰动下服务价格弱于往年同期，核

心 CPI 仍维持低位显示总需求仍然乏力。8 月受高温压制猪肉消费、以及发改委引导规

模猪场出栏影响，猪肉价格涨幅明显放缓。非食品价格中，除了受到国际油价回落的拖

累，8 月除教育文娱分项外环比均弱于季节性表现，疫情和高温扰动下，今年 7-8 月教

育旅游等服务价格总体弱于往年同期，房地产市场和劳动力市场压力下房租继续弱于季

节性，需求端不足下核心通胀持续偏弱。

PPI 仍在回落通道，同比延续快速下行的斜率，环比跌幅较上月小幅收窄，PPI 与

CPI 剪刀差本月已反转。其中，生产资料同比下行趋势仍快，从行业分类来看，能源、

黑色、化工环比跌幅居前，不过黑色环比跌幅小幅收窄，能源价格环比跌幅继续扩大，

两者呈现出内需弱企稳和外需放缓的分化特征，而有色金属价格则受国内外缺电下供给

扰动带来的生产成本提升影响，8月环比跌幅收窄较快。

CPI 破 3%风险未解除，但内需乏力下核心通胀压力不大。往后看，食品价格仍有支

撑，随着开学季和中秋国庆双节的临近，需求端支撑下猪肉价格近期受到提振，蔬菜价

格 8 月下旬以来也受局部疫情加重以及高温干旱天气影响而快速走高。通胀低于预期暂

时弱化市场对于流动性收紧的担忧情绪，但食品价格拉动叠加低基数效应下，CPI 同比 9

月仍有破 3%风险，不过疫情反复和地产压力仍在压低经济修复斜率，就业仍然偏弱，内

需乏力下核心通胀压力不大，9 月冲高后 10-11 月 CPI 或小幅回落。

外需回落叠加强美元双重压力，PPI 仍处于回落通道，下半年同比高基数下 PPI 回

落速度加快，四季度或降至 0 附近。当前大宗商品面临外需走弱和强美元的双重压力，

同时去年四季度国内缺煤限电导致工业品价格飙升，高基数效应下 PPI 回落速度加快。
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而受国内弱修复的支撑，内需定价的黑色系商品或相对好于外需定价的原油。

图 1：CPI VS PPI（%） 图 2：PPI-CPI 剪刀差反转（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图 3：多数分项环比涨幅弱于季节性（%） 图 4：食品和非食品增速双双回落（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图 5：CPI 9 月破 3%风险仍未解除（%） 图 6：猪周期处于上行周期（%）
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资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

 8 月社融回升超预期，实体融资需求弱修复

央行公布 2022 年 8 月金融数据：（1）中国 8月社会融资规模 24300 亿元，预期 20750

亿元，前值 7561 亿元。（2）中国 8 月新增人民币贷款 12500 亿元，预期 14800 亿元，

前值 6790 亿元。（3）中国 8 月 M2 同比 12.2%，预期 12.1%，前值 12.00%；M1 同比 6.1%，

图 7：PPI 仍在回落通道（%） 图 8：PPI 生产资料&生活资料（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图 9：宏观需求走弱主导工业品价格走势（%） 图 10：下半年 PPI 回落速度加快（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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前值 6.7%。

8 月社融规模走高并好于预期，但同比仍少增 5593 亿元，主要受到今年政府债券发

行节奏和去年错位的拖累，8月政府债融资同比大幅少增 6693 亿元，剔除政府债的社融

存量增速持平于上月。而 8 月实体融资需求呈现弱修复结构，居民中长贷仍维持同比少

增的结构，但同比降幅有所收窄，同比少增 1601 亿元（上月少增-2488 亿）；企业贷款

同比转增，企业中长贷同比多增 2138 亿元，显示在专项债以及政策性金融工具“准财政”

的支撑下，基建配套融资逐步改善支撑实物工作量形成。

总的来看，8 月社融呈现出“企业加杠杆、政府和居民降杠杆”的结构，实体融资

需求有所改善，但更多地是政策发力的驱动支撑，M2-社融增速差继续走扩反映实体流

动性延续衰退式宽松，经济仍处在弱修复阶段，融资需求改善持续性有待观察，政策仍

需协同发力，LPR 利率仍有调降压力。

图 11：8 月社融企业加杠杆、政府和居民降杠杆（亿元，%）

资料来源：Wind，优财研究院
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图 12：剔除政府债的社融存量增速持平于上月（%） 图 13：社融分项当月同比增量（亿）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图 14：居民部门仍在降杠杆（亿元） 图 15：政府债融资回落（亿元）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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二、 海外疫情和经济活动跟踪

海外仍在抗通胀，衰退担忧仍难逼退紧缩。上周美联储主席鲍威尔表示，美联储认

为需要直截了当地对通胀采取行动，美联储需要现在就采取行动以避免通胀的社会成本。

过往经验警告不要过早放松政策。我们认为当前美联储加息的背后仍是通胀，美国通胀

拐点可期但回落不易，以劳工和房价为基石的服务业通胀粘性仍然较强，通胀风险未被

消除下美联储仍不得不采取积极措施，而对潜在的经济衰退容忍度在上升，终点利率高+

持续时间长的预期得到强化。

通胀压力下欧央行加息节奏加快。9 月 8 日晚间，欧洲央行将三大关键利率上调 75

个基点，符合预期。欧洲央行行长拉加德表示，加息 75 个基点的决定已经被一致同意，

管委们对加息幅度有不同的观点，但达成了一致决定；未来政策利率决定取决于数据，

将逐次会议做出未来政策利率决定，偏离通胀目标是提前加息的理由。欧洲央行预计，

2022 年 GDP 增速为 3.1%，2023 年为 0.9%，2024 年为 1.9%（6 月时预期分别为 2.8%、2.1%

和 2.1%）；预计 2022 年通胀率为 8.1%，2023 年为 5.5%，2024 年为 2.3%（6 月时预期

分别为 6.8%、3.5%和 2.1%）；预计经济将在今年晚些时候和 2023 年第一季度陷入停滞。

图 16：新冠疫情当日新增确诊病例（例） 图 17：新冠疫情当日新增确诊病例（例）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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图 18：美欧差值 VS 美元指数 图 19：原油价格 VS 10Y 美债（美元/桶，%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图 20：美债实际收益率 VS 黄金 图 21：运价指数

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图 22：美通胀预期有所下降，通胀或逐步筑顶（%） 图 23：欧元区通胀仍在上行（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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