
 

 

 
 

 

  经济运行淡季放缓，盘
面后市仍有上行空间 

 

观点要点： 

 

 三季度为传统周期淡季，领先指标以及发电量数据也对此有充分印证，因此周末公布的数据难有亮眼表

现，数据略有下滑也基本符合市场预期。投资方面，同比指标料进一步下行，但是地产政策松动或使销售数

据环比小幅改善。10 月初市场将正式迎来沪港通，之后影响盘面或逐步回归基本面，届时四季度经济走势料

对盘面形成指引。 

 落实到短期资本市场，两市在六连阳之后有高位整理需求。周内经济数据或对指数走势形成一定负面影

响，期指或在 2440 附近的平台进行整理巩固。10 月之前，政策托底以及改革预期继续发酵，流动性宽松的情

况下，中线多单可以继续持有。 

 

 

本周六将公布 8月经济运行数据，从近期的发电量以及 PMI 等领先指标来看，8 月工业运行偏弱，数据

表现或不及前值，数据略有下滑也基本符合市场预期。从 A股市场表现来看，两市在六连阳之后缩量整理，

权重主板也有所回调，但是上行趋势并没有收到破坏。三季度政策托底以及改革预期继续发酵，流动性宽松

的情况下，中线多单可以继续持有。 

一、欧美货币政策分歧加大 

美联储下周将召开利率决议，本周市场的加息预期有升温迹象。上周公布的非农就业人数不及预期，但

是除此以外，近期的制造业、房屋销售、消费数据以及其他景气度指标均表现较强。下周 FOMC 会议将公布

最新的经济预期，普遍上修的概率较高。经济稳健发展加深了美联储进入加息通道的预期，美元指数强势上

行并创一年多来新高，相对应的美国股指短期存在宽幅波动的风险。 

受自身复苏脆弱以及地缘政治冲突的影响，欧元区近期经济数据均表现不佳。欧元区经济已连续第二个

季度放缓，尽管消费者支出及出口回升，但是投资支出和库存均出现下滑，同时建筑业创 2010 年第四季度

以来最大幅度下滑。8月制造业采购经理人指数终值被下修至 50.7，企业新订单和出口额增速下降，创下 13

个月以来新低。8月综合 PMI 终值也不及预期和前值。疲弱的经济表现也使得欧洲央行不得不进一步采取措

施，9月 4日央行意外下调所有利率，同时宣布两项新计划，将购买欧元区银行发行的资产支持证券和担保

债券。下月起，主要再融资利率由 0.15%调低至 0.05%，隔夜存款利率由-0.1%调低至-0.2%，并将边际贷款

利率由 0.40%降至 0.30%。 

经济复苏走势差异导致欧洲央行与美联储在货币政策方面的分歧加大，并且这种分化短期难以改善。美
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联储稳步退出 QE，目前资产购买仅剩余 250 亿美元，当局也认为经济增速确定性回升，新一期利率决议很可

能再削减 100 亿美元，美元强欧元弱的格局或延续。 

 

二、国内宏观经济难有抢眼表现  

近期将陆续公布国内经济数据，上周公布的贸易顺差再创新高，但是外贸格局并不均衡。8月出口同比

增长 9.4%，进口同比则下降 2.4%。与上月相比，出口增速有所回落，进口增速下滑幅度也进一步扩大。两

者背离导致贸易顺差持续扩大。8月贸易顺差 498.3 亿美元，超过 7月的 473 亿美元。内需不济进口偏弱，

外需回暖出口保持，这种结构性差异会导致外汇占款增加，给人民币带来升值压力，对冲美元升值引起的本

币贬值作用。另外，根据对不同国别的进出口数据，2014 年对欧盟出口累计同比增速明显大于美国以及日本，

目前欧盟经济复苏颇为波折，不排除这种格局被打破的可能。  

受到季节性因素影响，中国 8月宏观经济运行表现不及 7月。7月景气指标和总量指标一度表现出背离，

PMI 指标表现好于实际工业数据。PMI 指标更多的反应企业预期，当前国内有效需求依然不足，不能就此断

言经济已经企稳。8月淡季特征进一步得到了印证，汇丰以及官方 PMI 均出现回落。从主要拖累经济增长的

房地产来看，地产投资增速下行趋势不止。目前已有 37 个限购城市放松了政策，这种有条件松绑短期料对

销售有所提振，预计 8月地产数据环比将出现一定改善。整体上看，8月经济运行料难有抢眼表现，投资相

关数据难言乐观，对黑色工业品及相关大宗商品继续形成压制。 

三、外汇占款或限制货币政策力度 

9 月 9 日，国务院总理李克强在与夏季达沃斯论坛发表讲话，表示中国经济今年可以达标，要保持政策

定力。他指出，中国去年以来一直实施的是稳健的货币政策，没有依靠强刺激来推动经济发展，而是依靠强

改革来激发市场活力。经济在合理区间运行过程中出现短期波动是难以避免的，是预料中事，今年中国经济

主要预期指标是能够完成的。这一表态透露出多方面信息：第一是目前经济增速可控，三季度经济运行受季

节性影响有所回落也在接受范围之内；第二是政策上会有较强延续性，改革会继续推进，财政政策不会覆盖

到全社会，周期性行业不会迎来明确利好。  

货币政策方面，连续攀升的贸易顺差或造成外汇占款增加的压力，在一定程度上限制央行操作的空间。

最新公布的 7月新增外汇占款余额为 378 亿元，恢复正增长。外汇占款增加将导致央行被动投放基础货币，

可操作空间受到压制。 

四、经济数据或表现淡季特征，盘面仍有一定上升空间 

三季度为传统周期淡季，领先指标以及发电量数据也对此有充分印证，因此周末公布的数据难有亮眼表

现，数据略有下滑也基本符合市场预期。投资方面，同比指标料进一步下行，但是地产政策松动或使销售数

据环比小幅改善。10 月初市场将正式迎来沪港通，之后影响盘面或逐步回归基本面，届时四季度经济走势料

对盘面形成指引。 

落实到短期资本市场，两市在六连阳之后有高位整理需求。周内经济数据或对指数走势形成一定负面影

响，期指或在 2440 附近的平台进行整理巩固。10 月之前，政策托底以及改革预期继续发酵，流动性宽松的

情况下，中线多单可以继续持有。 
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图 1：8月顺差进一步扩大                           
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贸易差额:当月值 出口金额:当月同比

进口金额:当月同比  
来源：Wind，东兴期货研发中心                                      
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