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中国官方非制造业 PMI 

欧元区 CPI同比 
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中国财新制造业 PMI 
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美国 ADP就业人数变动 

 9月 2日 

美国季调后非农就业人口变动 

美国失业率 
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一、国内宏观回顾和展望 

（一）国常会部署稳经济一揽子政策的 19项接续政策措施 

8 月 24 日晚，国务院常务会议部署稳经济一揽子政策的 19 项接续政策措施，加力巩固经济恢复发展

基础。会议值得关注的点包括：决定增加 3000 亿元以上政策性开发性金融工具额度，依法用好 5000 多亿

元专项债结存限额，并于 10 月底发行完毕；核准开工一批基础设施等项目；允许地方“一城一策”运用信

贷等政策，合理支持刚性和改善性住房需求；支持中央发电企业等发行 2000亿元债券，再发放 100亿元农

资补贴；即时派出稳住经济大盘督导和服务工作组等。 

6 月政治局会议已决定新增 8000 亿元政策性银行信贷，并推进 3000 亿元政金债，用于补充包括新型

基础设施在内的重大项目资本金。本次国常会追加 3000 亿元以上政金债额度，并明确在上一轮 3000 亿元

落实到项目后接续发放。若本次追加的政策性开发性金融工具继续投向基建领域，将进一步加大下半年基

建投资增速维持高位的可能，并且对于后续数月项目实物工作量也会形成进一步推动。 

7月以来，在局部疫情反弹、高温限电、地产销售回落等因素综合影响下，经济重新趋弱，宏观预期再

度下行。本次国常会延续 7 月政治局会议基调，并且政策明显加码。随着疫情和高温影响逐渐减退，预计

高频数据会出现边际反弹，同时带来宏观预期的修复。 

（二）央行调降 5年期 LPR15BP，调降 1年期 LPR5BP 

8 月 15 日央行宣布 MLF与 OMO 利率下调 10BP，超出市场预期。8月 22日 1年期 LPR 报价下降 5BP，5

年期 LPR报价下降 15BP。当前货币政策通过 MLF降息释放明确的稳增长信号，支撑市场主体对宏观经济的

预期。通过降低 MLF 来引导 LPR 下降，有助于缓解银行通过压缩加点方式来下降 LPR 的压力。而 LPR 的非

对称下降体现出央行宽信用诉求依然浓厚，但不搞大水漫灌。1 年期 LPR 下降 5BP 更多是随行就市的一种

做法，对资金面和短端利率实际影响有限。5年期 LPR下降 15BP，稳地产、稳经济和宽信用意味浓厚。 

 LPR非对称降息，再次释放“稳地产”信号。实体需求收缩在去年底已经开始加速显现，体现在金融

数据上，居民中长贷同比持续 8 个月大幅转负、此前下调个人首套房商贷利率下限、5 月 5 年期 LPR 超预

期下调已释放一定信号，本月 5年期 LPR再度下调进一步强化“稳地产”预期。 

从当前基本面来看，本轮宽松周期仍没有结束，未来政策还需要继续相机决策，房地产、信贷数据及

宏观经济预期能否企稳是能否触发政策的关键。短期来看，当前央行已经发力充足，资金面供给较为充裕，

相较于连续降息，当前更需要财政资金的落地以及各部委政策形成合力切实扩张需求。 

（三）国内宏观前瞻 

本周三将发布中国 8月官方制造业 PMI（8月 31日周三），8月多地疫情散发、高温干旱、新一轮缺电

等因素扰动下，制造业和非制造业 PMI恐不及预期。 
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二、海外宏观回顾和展望 

8月 26日，杰克逊霍尔年会召开，鲍威尔就美国通胀形势及货币政策方向发表讲话，从表态来看整体

偏鹰派。鲍威尔提到，一个月的通胀回落不足以显示出通胀问题得到根本性解决。他认为，本次通胀是强

劲的需求与受限的供给造成的；当前通胀形势比 1970 年代略好，美联储开启收缩政策的时间比沃克尔时代

要早；当前的经济确实在放缓，但劳动力市场极其强劲。鲍威尔发言中对 9月加息 75bp 持开放态度，9月

议息会议不排除加息 75bp的可能，9月点阵图水平亦可能上修。总体来看，鲍威尔在杰克逊霍尔年会上表

态整体偏鹰。会后市场表现来看，美国三大股指均跌超 3%，美元指数继续上行，人民币兑美元汇率明显贬

值；美债实际利率和名义利率均有上行。 

本周五将发布美国失业率数据（9月 2日周五），在就业和通胀两大目标之间，当前美联储的重心偏向

后者，若就业数据强劲，则继续支撑美联储对抗通胀的底气。 

此外，本周还将公布美国 ISM制造业 PMI和美国 ADP就业人数变动（9月 1日周四）。 
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