
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

观点要点： 

 上半年经济运行稳定在高位，但三季度初经济增速开始

放缓，工业再度回落，需求全面下滑，投资增速创新低。

中国 8 月官方制造业 PMI 为 51.7%，较前值回升 0.3%，

连续 14个月高位荣枯线。从生产法来看，8月工业增加

值从 6.4%降至 6.0%，并创下 17 年以来的新低。从支出

法来看，三驾马车 8 月均出现回落。总结来看，虽然 8

月制造业与房地产投资小幅反弹，但基建投资下滑拖累

整体固定资产投资，需求与生产双双回落，预计四季度

整体经济增速易降难升。 

 8月 PPI与 CPI双双回升，PPI与 CPI剪刀差较 7月扩大。

8月 PPI同比上涨 6.3%，涨幅较上月增加 0.8%，环比上

涨0.9%，涨幅较上个月扩大0.7%。8月CPI同比上涨1.8%，

环比上涨 0.4%。9 月以来，鸡蛋、鲜菜、猪肉等食品价

格持续回升，预计 9 月 CPI 或走强，料剪刀差将重回缩

窄。由于猪肉与鲜菜价格上涨主要来自季节性因素，年

内通胀或仍趋于回落。 

 随着楼市调控政策加码，加上地产销售下滑的传导效应

逐渐显现，地产投资四季度或承压。9月 27日国务院常

委会议提出定向降准，改善局部流动性，料跨季预期较

为乐观。此次定向降准并不意味着宽松周期，而是预示

着货币政策方向出现边际变化。由于十月将面临两万亿

到期压力，预计短期流动性可控，中长期资金面或将维

持紧平衡。 

 9 月迎来解禁高峰期，其中定增规模较大，解禁市值达

3221.43 亿元。10 月解禁规模不及 9 月，但集中在节后

第一周。操作方面，建议期指 IF10谨慎持有，十九大前

期周线持仓 IH10试多，IH 与 IC比价延续走高、偏多思

路。 
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定向降准改善局部流动性， 

IH 与 IC 比价延续偏多思路   
 

三季度初经济增速开始放缓，工业企业盈利持续走弱。楼市限售密

集出台，四季度地产投资或承压。指数高位整理，股指期货持仓量

下降。考虑到 9 月末财政投放，加上十九大召开在即，料跨季预期

相对乐观，建议期指 IF10 谨慎持有，十九大前期周线持仓 IH10 试

多，IH与 IC 比价或延续走高、偏多思路。 

 

一、经济基本面 

1、经济运行增速放缓 

上半年经济运行稳定在高位，但三季度初经济增速开始放缓，工业

再度回落，需求全面下滑，投资增速创新低。中国 8 月官方制造业

PMI为 51.7%，较前值回升 0.3%，连续 14个月高位荣枯线，上半年

PMI均值为 51.5%。从五个分类指数看，生产指数和新订单指数分别

回升 0.6%、0.3%，持续高于临界值；原材料库存指数、从业人员指

数和供应商配送时间指数均有所回落，且低于临界值。其中，8 月

供应商配送时间指数显著下降 0.8%，落至临界点以下，表明制造业

原材料供应商交货时间有所放缓。从企业规模来看，大型企业 PMI

为 52.8%，较前值微降 0.1%；中型企业 PMI 为 51%，较上月上升 1.4%，

重回扩张区间；小型企业 PMI 为 49.1%，环比回升 0.2%，低于临界

点。整体来看，制造业 PMI分项小幅反弹，中型企业重回扩张区间，

加上 8月制造业 PMI略高于上半年均值，制造业总体走势回暖。 

 

从生产法来看，8 月工业增加值从 6.4%降至 6.0%，并创下 17 年以

来的新低。从支出法来看，三驾马车 8 月均出现回落。1-8 月固定

资产投资增速为 7.8%，较 1-7月回落 0.5%。其中 1-8月民间固定资

产投资回落 0.5%至 6.4%。分项中，制造业累计同比增速下降至 4.5%，

当月增速小幅反弹至 2.7%，但仍处于去年 9月以来次低点；基建累

计同比增速持续下降至 16.1%，当月增速出现大幅下滑至 11.4%；房

地产累计同比增速为 7.9%，与 1-7月持平，当月同比增速有所反弹。

值得关注的是 1-8 月土地购置面积同比增长 10.1%，增速较 1-7 月

回落 1%，房屋施工面积同比增长较前值回落 0.1%至 3.1%，由此可

见，虽然 8 月地产投资同比增速出现反弹，但三季度房地产投资易

降难升，加上二季度地产销售增速进一步下滑，对四季度地产投资

或形成明显压制。整体来看，基建投资下滑拖累整体固定资产投资，

库存周期与环保限产影响工业生产走弱，投资与工业均创年内新低。 
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8月社会消费品零售同比增速从 10.4%回落至 10.1%，其中 1-8月全

国网上零售额同比增长回落 0.3%至 33.4%，实物商品网上零售额增

长 29.2%，其占社会消费品零售总额比重保持为 13.8%。以美元计价

8 月出口同比增速降至 5.5%，进口同比增长回升至 13.3%。据海关

统计，以人民币计价 1-8 月累计贸易顺差 1.87 万亿元，同比收窄

15.1%，进口同比增长 22.5%，出口同比增长 13%。中国 6 月外贸出

口先导指数为 41.9，与上月基本持平。 

总结来看，虽然 8 月制造业与房地产投资小幅反弹，但基建投资下

滑拖累整体固定资产投资，需求与生产双双回落，预计四季度整体

经济增速易降难升。  

 

图表 1：8月工业增加值回落                     图表 2：8月中型企业 PMI回升至扩张区间  

          

来源：Wind，东兴期货研发中心                             来源： Wind，东兴期货研发中心 

 

图表 3：8月新出口订单持续回落                  图表 4：8月产成品库存持续下滑  

      

来源：Wind，东兴期货研发中心                             来源： Wind，东兴期货研发中心 
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图表 5：1-8月制造业与基建固投回落，房地产持平   图表 6：房地产各领先指标均出现回落 

           

来源：Wind，东兴期货研发中心                                 来源：Wind，东兴期货研发中心 

 

图表 7：实物商品网上零售额占比保持平稳             图表 8：8月进口走强，出口走弱，贸易顺差回落 

             

来源：Wind，东兴期货研发中心                             来源：Wind，东兴期货研发中心 
 

  

2、预计 PPI 上行空间有限，9月 CPI或走强，剪刀差将重回缩窄 

8 月 PPI与 CPI 双双回升，PPI与 CPI剪刀差较 7月扩大。8月 PPI

同比上涨 6.3%，涨幅较上月增加 0.8%，环比上涨 0.9%，涨幅较上

个月扩大 0.7%。去年价格变动的翘尾因素约为 4.4%，新涨价因素约

为 1.9%。从环比来看，在主要工业行业中，涨幅扩大的有黑色金属

冶炼和压延加工业、有色金属冶炼和压延加工业，分别上涨 4.4%和

3.7%，合计影响 PPI上涨约 0.5%；由降转升的有石油加工业、石油

和天然气开采业，煤炭开采和洗选业、化工原料和化学制品制造业，

分别上涨 3.3%、2.6%、1.3%和 0.9%。从同比来看，涨幅扩大的有黑

色金属冶炼和压延加工业、石油加工业、有色金属冶炼和压延加工

业、石油和天然气开采业、非金属矿物制品业以及化学原料和化学

制品制造业，涨幅回落的有煤炭开采和洗选业。从数据上看，上述

的七大行业合计影响PPI同比上涨约5.1个百分点，占总涨幅的81%。 
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8月 CPI同比上涨 1.8%，环比上涨 0.4%，其中同比涨幅中，去年价

格上涨的翘尾因素和新涨价因素均为 0.9%。CPI 环比涨幅扩大的主

要原因在于食品价格上涨 1.2%，影响 CPI环比上涨约 0.24%。其中，

鸡蛋产量减少，价格上涨 16.2%。从同比来看，CPI涨幅比上月扩大

0.4%，创近 7 个月新高。扣除食品与能源，8 月核心 CPI 同比微幅

回升至 2.2%，保持基本平稳态势。考虑到 PPI的基数效应，预计 PPI

后期大概率震荡走低。9 月以来，鸡蛋、鲜菜、猪肉等食品价格持

续回升，预计 9 月 CPI 或走强，料剪刀差将重回缩窄。由于猪肉与

鲜菜价格上涨主要来自季节性因素，年内通胀或仍趋于回落。 

 

 

图表 9：8月食品价格延续回升态势                   图表 10：8月 CPI、PPI剪刀差较前月扩大 

                 

来源：Wind，东兴期货研发中心                             来源：Wind，东兴期货研发中心 

 

图表 11：8月猪肉价格回升                        图表 12：8月 PPI上升 

             

来源：Wind，东兴期货研发中心                             来源：Wind，东兴期货研发中心 
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 3、定向降准改善局部流动性，四季度房地产投资或承压  

9 月下旬，三线楼市调控再加码，长沙、重庆、贵阳、南昌。南宁

以及石家庄纷纷加入限售行列，当前已有近 40个城市个城市宣布新

购房需要持有一定年限后才可以上市交易。楼市调控密集出台，加

上房贷利率的普遍上升，体现了当前住房市场的长效机制逐步确立，

旨在落实“房住不炒”的正确引导。随着楼市调控政策加码，加上

地产销售下滑的传导效应逐渐显现，地产投资四季度或承压。 

9 月银行体系整体流动性处于较高水平，月末时逢 MPA 考核，整体

流动性偏紧，但季末财政放款力度较大，加上 9月 27日国务院常委

会议提出定向降准，改善局部流动性，料跨季预期较为乐观。此次

定向降准并不意味着宽松周期，而是预示着货币政策方向出现边际

变化。由于十月将面临两万亿到期压力，预计短期流动性可控，中

长期资金面或将维持紧平衡。 

数据显示，8 月外汇储备为 30915.3亿美元，环比增加 108.07亿美

元，虽略低于预期的 30950亿美元，但是 2014年 6月以来首次连续

7 个月上升，且连续保持在 3 万亿美元以上，将中长期支撑人民币

价格。除此之外， 8月以来，人民币汇率持续走强，外汇占款或有

明显改善。 

 

图表 13：人民币汇率高位小幅回落                   图表 14：中长端流动性总量无虞 

       

来源：Wind，东兴期货研发中心                             来源：Wind，东兴期货研发中心  
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图表 15：8月 M1 与 M2同比持续下滑                 图表 16：近期银行间流动性水平相对较高 

                   

来源：Wind，东兴期货研发中心                              来源：Wind，东兴期货研发中心 
 

  

二、期指料高位整理，IH与 IC 比价延续偏多思路 

8月，A股走势先抑后扬，突破 3300点。9月以来，A股走势先扬后

抑，创下 2016 年初以来的新高 3391.64。两融余额持续上升，创年

内新高，一度突破 9600万亿。9月迎来解禁高峰期，其中定增规模

较大，解禁市值达 3221.43亿元。10月解禁规模不及 9月，但集中

在节后第一周。 

期指方面， 9月 18日，中金所公布将沪深 300和上证 50的交易保

证金标准从 20%调整为 15%。9 月 25 日证监会开会要求市场维稳，

加上节前定向降准改善局部流动性，或利好期指。9 月股指普遍回

落，对应股指期货也相应走弱，但走势表现不一。就 9 月来看，IF

主力合约震荡走弱收于 3801.4点附近，跌近 36个点；IH主力合约

下跌后小幅震荡，收跌近 35 个点至 2682；IC 主力合约先扬后抑，

收跌近 87个点至 6440附近，跌幅最大。IH、IC比价月初下跌，中

旬开始逐步回升。IF持仓量较为平稳，IH、IC持仓较月初出现小幅

下滑。操作方面，建议期指 IF10 谨慎持有，十九大前期周线持仓

IH10试多，IH与 IC比价延续走高、偏多思路。 
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图表 17：期指 IF重回贴水                    图表 18：期指 IC贴水扩大 

                       
来源：Wind，东兴期货研发中心                              来源：Wind，东兴期货研发中心 

 

图表 19：期指 IH保持升水                        图表 20：期指总持仓下降 

                  

来源：Wind，东兴期货研发中心                             来源：Wind，东兴期货研发中心 
 

 

图表 21：IH/IC比价较前期回落                   

                       

来源：Wind，东兴期货研发中心                               
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 附：相关数据及事件公布时间表 

日期 数据 公布机构 
时间（北

京时间） 

市场

影响 

10月

2日 
欧元区 8月失业率 欧盟统计局 17:00 高 

10月

2日 

欧元区 9月 Markit制

造业 PMI终值 

市场研究机

构 Markit 
16:00 高 

10月

2日 
美国 ISM制造业 PMI 

美国供应管

理协会 
22:00 高 

10月

2日 

美国 9月 Markit制造

业 PMI终值 

市场调查公

司 Markit 
21:45 高 

10月

3日 
美国 9月 ADP就业人数 

美国自动数

据处理公司 
20:15 高 

10月

3日 

欧元区 8月零售销售月

率 
欧盟统计局 17:00 高 

10月

3日 

美国 9月 ISM非制造业

PMI 

美国供应管

理协会 
22:00 高 

10月

6日 

美国 9月季调后非农就

业人口变动 

美国劳动统

计局 
20:30 高 

10月

6日 
美国 9月失业率 

美国劳动统

计局 
20:30 高 

10月

6日 
中国 9月外汇储备 中国央行 16:00 高 

10月

9日 

中国 9月财新服务业

PMI 

财新银行与

英国研究公

司 Markit 

09:45 高 

10月

9日 
中国 9月社会融资规模 中国央行 16:00 高 

10月

12日 
美国 9月 PPI年率 美国劳工局 20:30 高 

10月

13日 
中国 9月贸易帐 

中国海关总

署 
10:00 高 

10月

13日 

美国 9月未季调 CPI年

率 
美国劳工部 20:30 高 

10月

13日 

美国 10月密歇根大学

消费者信心指数初值 
密歇根大学 22:00 高 

10月

16日 
中国 9月 CPI/PPI年率 

中国国家统

计局 
09:30 高 

10月

18日 

美国 9月新屋开工年化

总数 
美国商务部 20:30 高 

10月

18日 
美国 9月营建许可总数 美国商务部 20:30 高 



 

研发中心 

 

请务必阅读免责声明                                         12 

10月

19日 

中国 1-9月宏观经济数

据（工业增加值，固定

资产投资，房地产投资

及社会消费品零售总

额） 

国家统计局 10:00 高 

10月

20日 

美国 9月成屋销售年化

总数 

美国全国房

地产经纪协

会 

22:00 高 

10月

24日 

德国 10月 Markit制造

业 PMI初值 

市场研究机

构 Markit 
15:55 高 

10月

24日 

欧元区 8月 Markit制

造业 PMI初值 

市场研究机

构 Markit 
16:00 高 

10月

24日 

美国 8月 Markit制造

业 PMI初值 

市场研究机

构 Markit 
21:45 高 

10月

25日 

美国 9月季调后新屋销

售年化总数 
美国商务部 22:00 高 

10月

26日 
欧元区利率决议 欧洲央行 19:45 高 

10月

27日 

中国 9月规模以上工业

企业利润年率 

中国国家统

计局 
09:30 高 

10月

27日 

美国第三季度实际 GDP

年化季率初值 
美国商务部 20:30 高 

10月

27日 

美国第三季度核心 PCE

物价指数年化季率初

值 

美国商务部 20:30 高 

10月

27日 

美国 10月密歇根大学

消费者信心指数终值 
密歇根大学 22:00 高 

10月

30日 

美国 9月核心 PCE物价

指数年率 
美国商务部 20:30 高 

10月

31日 

中国 10月官方制造业

PMI 

中国物流和

采购联合会 
09:00 高 

10月

31日 

欧元区10月未季调CPI

年率初值 
欧盟统计局 17:00 高 

10月

31日 

欧元区第三季度季调

后 GDP季率 
欧盟统计局 18:00 高 

10月

31日 
欧元区 9月失业率 欧盟统计局 18:00 高 
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