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一周宏观综述 2018 年 9 月 15 日

欧洲下调经济预期 国内基建资金面缓解

——宏观战略研究中心 肖利娜

投资咨询从业证书号：Z0013350

 国外方面

本周，美国方面，美国 8 月 PPI 环比增速-0.1%，美国 8 月核心 CPI 环比 0.1%，均不及前值和预期。

美国 8 月 PPI 环比出现一年半来首次下滑，主因食品和一系列贸易服务价格的下降抵消了能源产品成本的

增加。14 日数据显示，美国 8 月份进出口价格指数环比均有所下降，且为近 3 个月内持续下降。美联储 12

日发布的最新经济褐皮书中称，经济以温和步伐扩张，就业市场趋紧导致美国和许多职业的劳工短缺。由

于工人缺乏导致项目进程拖延，产品和服务的最终价格也有减缓。贸易关税问题持续升温，增加了制造商

们的投入成本，会抑制一定的消费增长。大多数地区均对紧张的贸易局势和不确定性感到担忧，促使一些

企业缩减或推迟资本投资。消费成本增加和企业推迟资本投资，这对后期美国经济持续扩张会形成抑制。

由于美国 7月非农市场强劲及前期消费支出保持温和增长，9 月加息不会受到影响。但综合来看，美国经济

增长的强劲势头已明显减弱，或在今年触顶调整。短期受美国消费者对买房和买车的评估环境较前几个月

明显反弹而 9 月消费者信心指数初值创半年来新高，由此拉动美元指数拉升突破 94.9 的上行通道支撑位，

但消费者提到的预期未来经济最大负面影响来自关税。因此，如何解决贸易问题仍是市场关注热点。

图 1：美国 CPI 环比增长及联邦基金目标利率（%）

资料来源：wind，一德研究院

图 2：欧元区制造业 PMI 终值及德、法 CPI 当月同比（%）

资料来源：wind，一德研究院

欧洲方面，欧元区 7 月工业产出环比-0.8%，同比-0.1%，均不及预期表现疲弱。另外德、法两国 CPI

同比增速均持平前值。欧元区欧洲央行保持三大利率不变，直至欧元区核心通胀水平达到 2%，并预期在 2019

年夏天前不会加息。当天，欧洲央行发布宏观经济预测报告，下调今年欧元区经济增长预期至 2.0%，对通

胀预期保持 1.7%不变。下调经济预期主要是和我们之前提到的贸易局面持续紧张影响外需下滑有关，多重

因素影响，欧元反弹乏力，欧元兑美元汇率保持在 1.153—1.175 的区间震荡。

 国内方面

8 月，社会融资规模 1.48 万亿元，季节性上涨；而新增信贷 1.09 万亿元，环比下降；主要受到非银金

融机构信贷回落的影响，除去非银信贷外，实体信贷环比小幅上涨。从融资主体看，8月融资数据主要反映
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出基建投资资金面继续改善，而实体企业融资状况仍未有实质的改观。8月社会融资额中，新增信托贷款降

幅继续收窄，幅度加大，信托委托贷总计环比连续两个月环比上涨，基建投资非标融资压力进一步缓解，

同时，8月新增信贷余额同比增速持平于 7 月 13.2%的年内高点，基建投资贷款来源支撑依旧强劲。但 8月

新增企业中长期信贷环比大幅少增，同时，票据融资创下 2009 年 2 月以来的高点，显示对实体企业来说，

6月以来出现的银行对企业信贷投放意愿不强与企业投融资需求疲弱的状况依旧没有实质的改变，而企业信

贷低迷导致企业存款下降部分拖累了 M1 增速。

8月，工业产出小幅反弹，国内环保限产力度或有放松预期，供给压力有一定缓解。而需求方面，8 月

投资增速仍受基建拖累，受资金和政策上的支撑，后期基建投资将大概率回升。中美贸易或有新一轮谈判，

对需求端影响尚不明确。房屋销售在限价限贷政策影响下增速不会有太大回升，在供需两端没有明显改善

提振影响下，消费端不会有大幅提升。

中国 8 月 PPI 同比 4.1%，较 7 月回落 0.5 个百分，资产价格尚不乐观，主要因素仍然来自汇率层面对

货币政策的制约，特别是 8 月美国非农数据的强劲，导致美联储 9 月加息预期增大，使得月初本已有所稳

定的人民币汇率再度承压，目前看，人民币贬值压力对资产价格最为重要的影响是对利率维持高位的预期，

央行为了维持人民币稳定，不能有效降低利率，一方面对资产估值不利，同时对企业盈利形成压力，预计

这种压力至少会持续到本月底的美联储议息会议，短期内资产走势可能会承受持续的压力。

图 3：国内社融规模、新增贷款及 M2 同比增长（亿元，%）

资料来源：wind，一德研究院

图 4：固定资产投资完成额累计同比（%）

资料来源：wind，一德研究院
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