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投资要点： 

⚫ 全球经济分化加剧。8 月国内经济仍在弱势修复阶段。PMI 较上月

小幅回升，但仍处于 50 以下。工业生产开工等指标总体持平或稍

有修复，库存延续下降态势，主动去库仍阶段性对开工形成一定压

制，制造业利润移动平均仍处于下行通道。融资环境略有好转，8

月社融稍微超预期，较 7 月的过低水平有一定修复。海外方面，8

月欧美经济形势分化。8 月美国经济数据总体强于预期，劳动力市

场仍然强劲，失业率维持低位；PMI 维持在 50 以上的扩张区间，

通胀指标也有小幅回落。杰克逊霍尔全球央行年会上，美联储主席

鲍威尔向市场传递了“抑制通胀之前货币政策不会放松”的明确信

号，将吸取七十年代美联储过早降息导致控制通胀失败的教训。鲍

威尔讲话后市场对 9 月 FOMC 继续加息 75bp 的预期回升，美元指

数明显走强，美债利率回升。欧洲经济形势则明显更弱，高能源价

格下电价飞涨对居民、工业部门均产生了明显打击，PMI 快速回落

到 50 以下收缩区间，通胀持续攀升突破 9%，加息较慢的欧洲央行

被迫加速加息“赶进度”，9 月 8 日欧央行加息 75bp。加息未来可

能对对欧洲内部政府债务负担较重的部分国家造成明显冲击，欧洲

经济衰退风险强化。 

⚫ 8 月境内外大类资产高度分化的态势延续，总体来看债券强于商品

和股市。股市方面，发展中国家表现最好，东亚国家地区次之，欧

美发达国家股市明显调整。债市方面，欧美长端利率大幅上行，国

内长债则在意外降息中延续牛市。商品波动放缓，整体延续跌势，

内部分化明显更多表现为自身的供需逻辑。8 月 A 股风格出现一定

切换迹象，旧能源（煤炭、石油石化）、非银金融、传媒、交运和

食品饮料等行业表现靠前，汽车、电新等高景气度“赛道”出现一

定回撤。商品价格 8 月总体延续跌势但波动有所缓和，南华商品指

数波动率持续下行。具体商品价格驱动因素回归自身供需因素，同

类商品表现内部分化都较为明显，全球宏观因素稍有淡化。 

⚫ 本月我们维持推荐均衡配置，标配债券、权益和商品。全球宏观经

济处于“滞胀”阶段向“衰退”阶段的切换期，经济预期持续调降，

但未来变化幅度的不确定性明显扩大，因此资产定价的逻辑较为反

复和拉锯。从资产性价比来看，目前股票估值、商品价格均相对中

性。经济周期驱动的战术资产配置策略方面，我们的美林时钟策略

当前信号仍然指向第四（衰退）象限，推荐配置债券。这一信号历

史胜率约 72%，上月取得 0.8%正收益。 

风险提示：（1）通胀超预期上行，全球央行货币政策被迫加速转向；

（2）疫情反复，疫苗有效性降低拖延疫情恢复进度。 
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1. 全球分化加剧，资产价格多数下跌 

1.1. 国内弱势修复，海外美强欧弱 

8月国内经济仍在弱势修复阶段。PMI 较上月小幅回升，但仍处于 50以下。工业生产开工

等指标总体持平或稍有修复，库存延续下降态势，主动去库仍阶段性对开工形成一定压制，制

造业利润移动平均仍处于下行通道。融资环境略有好转，8月社融稍微超预期，较 7月的过低

水平有一定修复。需求方面，汽车销售景气度维持高位；商品房销售和 7月表现总体相近，仍

低位徘徊；出口则显著回落，海外货币政策收紧对于需求的拖累逐步显现，临近圣诞备货季运

价高频数据持续回落，显示出口两位数高增长的阶段可能正在过去。局部地区疫情形势反复下，

出行需求短暂好转后再度回落。 

海外方面，8月欧美经济形势分化。8 月美国经济数据总体强于预期，劳动力市场仍然强劲，

失业率维持低位；PMI维持在 50以上的扩张区间，通胀指标也有小幅回落。杰克逊霍尔全球央

行年会上，美联储主席鲍威尔向市场传递了“抑制通胀之前货币政策不会放松”的明确信号，将

吸取七十年代美联储过早降息导致控制通胀失败的教训。鲍威尔讲话后市场对 9月 FOMC继续加

息 75bp的预期回升，美元指数明显走强，美债利率回升。欧洲经济形势则明显更弱，高能源价

格下电价飞涨对居民、工业部门均产生了明显打击，PMI快速回落到 50以下收缩区间，通胀持

续攀升突破 9%，加息较慢的欧洲央行被迫加速加息“赶进度”，9月 8日欧央行加息 75bp。加息

未来可能对对欧洲内部政府债务负担较重的部分国家造成明显冲击，欧洲经济衰退风险强化。 

 

 

 

图 1：全球新增确诊回落 

 

资料来源：Wind,中原证券 
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图 2：8 月制造业 PMI 小幅修复  图 3：生产持平 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

图 4：7 月工业增加值修复放缓  图 5：固定资产投资平稳 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

图 6：地产投资走弱，基建投资加快  图 7：消费尚待恢复 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 



第6页 / 共26页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

图 8：出口回落  图 9：CPI 小幅回落 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

图 10：M2 同比持续回升  图 11：居民长贷有所修复 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

图 12：主要行业去库存  图 13：采矿业和制造业利润表现 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 
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图 14：地产销售与挖掘机销售低位震荡  图 15：汽车销售上涨 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

图 16：美国 PMI 明显回落  图 17：美国住房销售上行扭转 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

图 18：美国通胀  图 19：主要发达国家核心通胀 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 
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图 20：欧元区通胀  图 21：欧元区 PMI 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

图 22：OECD 领先指标  图 23：韩国和越南出口 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

图 24：主要经济体花旗经济意外指数 

 

资料来源：Wind,中原证券 
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