
富荣固收：经济增长内外承压，预计货币政策仍将维持宽松 

上周回顾： 

上周国债期货价格涨跌有所分化，9 月 2 日 2Y、5Y、10Y 国债期货收盘价分别较 8 月 19

日变动-0.13%、-0.21%和-0.23%。截至 9 月 2 日，1 年期、3 年期、5 年期、10 年期、20

年期、30 年期、50 年期国债收益率分别较上周末收盘下降 9.26bp、9.14bp、5.76bp、

1.62bp、4.79bp、4.00bp、2.50bp 至 1.71%、2.18%、2.38%、2.62%、2.92%、3.10%、

3.19%。 

产业债方面，上周中高评级利差均小幅走阔，其中AAA和AA+评级信用利差分别走阔4.5bp

和 7.7bp，分处 2%和 3%历史分位，AA 评级信用利差收窄 1.4bp，处于 0%历史分位。中

央国企、地方国企和民营企业中，AAA 级行业信用利差均走阔，其中走阔幅度最大为民营

企业，走阔 5.3bp，走阔幅度最小的为中央国有企业，走阔 3.9bp；AA+级行业信用利差走

阔幅度最大为中央国有企业，走阔 5.3bp，收窄幅度最大为民营企业，收窄 5.5bp；AA 级

行业信用利差均走阔，其中走阔幅度最大为中央国有企业，走阔 5.1bp，走阔幅度最小的为

地方国有企业，走阔 4.3bp。 

专题：8 月 PMI 数据 

8 月中采 PMI 数据于 8 月 31 日公布，制造业 PMI49.4%，环比+0.4pct，呈现弱复苏态势，

但仍处于荣枯线下，非制造业 PMI52.6%，回落 1.2pct。 

供需方面，生产指数 49.8%，环比持平，仍处荣枯线下，主要由于疫情和高温限电的扰动在

8 月份持续，新订单指数修复相对较快，达 49.2%，环比+0.7pct。据统计局数据，当月纺

织、化工、非金属矿物制品等行业供需指数均低于 45%，必选消费行业景气度较高，因开

学季和中秋节临近等因素，农副食品加工、食品饮料等行业供需指标升至 55%以上；库存

方面，原材料库存略微上升，产成品库存环比回落 2.8pct，制造业转向被动去库存；供应链



方面，供应商配送时间指数回落 0.6 个百分点。受疫情影响，供应商交货效率下降，但作为

逆向指标正向拉动 PMI 总指数约 0.1 个点；出口方面，8 月新出口订单指数回升 0.7pct，

进口指数回升 0.9pct。海外需求方面，外需继续缓步走弱，8 月美欧 PMI、韩国出口、中国

外贸集装箱吞吐量和运价等数据均不同程度下滑，国内供给方面，7-8 月国内部分地区工业

限电也限制了企业接单能力；价格方面，8 月原材料购进价格指数回升 3.9pct，出厂价格指

数回升 4.4pct，价格指数边际回升但仍大幅低于荣枯线，意味着 PPI 环比降幅边际收窄但

仍为负值。 

分行业来看，8 月服务业 PMI 回落 0.9pct，其中消费性服务业 PMI 环比回落 0.3pct 至

51.9%、生产性服务业 PMI 环比回落 1.9pct 至 53.4%；8 月建筑业 PMI 回落 2.7pct 至

56.5%，其中，土木建筑业指数环比降 1pct 至 57.1%、房屋建筑业降 3.6pct 至 55.4%、

建筑安装降 3.5pct 至 58.7%。 

经济形势方面，8 月经济边际修复力度较弱，短期扰动的原因是疫情反复和极端天气，主要

矛盾是地产下行，深层问题是“不确定性”导致微观主体缺乏活力。政策层面，经济恢复基

础不牢，近期政策重心重回稳增长，降息先行，广义财政推出约 1.2 万亿增量工具在基建和

地产端加力，但由于疫情反复、地产难企稳、出口在放缓，9-10 月经济可能边际修复但力

度有限。 

9 月 1 日财新中国制造业 PMI 数据公布，8 月财新中国制造业 PMI 报 49.5%，略低于前值

50.4%，降至荣枯线下，显示制造业在经历了两个月的扩张后重现收缩。 

综合来看，8 月经济继续维持弱势复苏，后期财政政策可能有进一步加强，但是在内外经济

双重压力下预计经济仅仅将边际好转，很难强势复苏，预计货币政策仍将维持宽松。 
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