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1. 宏观经济情况

1.1 投资新旧动能分化，外需出现走弱迹象

投资端延续分化格局。1-7 月固定资产投资同比增长 3.6%，较上月回落 0.3 个百

分点，主要因部分地区极端强降水和高温天气等因素制约建筑施工的影响，结构

上仍延续此前的分化格局。其中，1-7 月基建投资（不含电力、热力、燃气及水

生产和供应业）同比增长 4.9%，回落 0.5 个百分点，仍快于全部投资；展望来

看，伴随 8 月地方专项债发行的提速，实物工作量有望加快形成，基建投资或将

有所改善。

1-7 月制造业投资同比增长 9.3%，回落 0.2 个百分点，延续较高增长态势。其中， 

设备工器具购置投资同比增长 17.0%，显示大规模设备更新政策效果持续释放； 

展望来看，在大规模设备更新政策进一步加码支持下，制造业投资有望继续保持高

速增长。

1-7 月房地产投资同比下降 10.2%，回落 0.1 个百分点。分项来看，商品房销售面

积和房屋新开工面积的累计同比增速降幅均继续收窄，但其他指标仍处于下行趋

势中，房地产市场整体尚处于寻底过程。同时，伴随 8 月商品房成交的进一步降

温，后续居民住房需求的释放仍需政策端呵护。

图 1：投资端新旧动能转化趋势延续 图 2：房地产投资分项情况
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资料来源：iFinD，  研究所 资料来源：iFinD，  研究所

外需出现走弱迹象。7 月出口同比增长 7.0%，较上月回落 1.6 个百分点，主要与

海外需求走弱有关。7 月全球制造业PMI 在荣枯线以下进一步回落，收缩步伐有

所加快；与此同时，7 月海关货运监管业务出口货运量同比下降 0.65%，由正转

负大幅回落，也印证了外需的走弱。展望而言，8  月美、欧等国制造业景气进一
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贸易差额（亿美元，右轴） 
出口当月同比（ ，左轴） 
进口当月同比（ ，左轴）

步收缩，显示外需将进一步承压，叠加基数的抬升，出口同比增速或将进一步回

落。

消费需求的释放有待提振。7 月社会消费品零售总额同比增长 2.7%，较上月回升

0.7 个百分点，与暑期消费旺季有关。而在当前居民收入预期和消费意愿尚处相对低

位背景下，消费需求的恢复基础仍待巩固。

图 3：出口端出现走弱迹象 图 4：消费端恢复节奏相对温和

%  社零当月同比

50 1,300 30

20
30 800

10

10 300
0

社会消费品零售总额:累计同比

-10

-30

-200

-700

-10

-20

资料来源：iFinD，  研究所 资料来源：iFinD，  研究所

1.2 工业企业利润改善，制造业 PMI 继续收缩

1-7 月，规上工业企业利润同比增速边际回升。其中，7 月规上工业企业利润同

比增长 4.1%，回升 0.5 个百分点。

从各细分项来看，利润率是规上工业企业利润同比增速回升的主要支撑项。7 月

因生产端受恶劣天气和有效需求不足等因素影响，工业增加值当月同比增速回落

0.2 个百分点至 5.1%；与此同时，受市场需求不足及部分国际大宗商品价格下行

等因素影响，7 月 PPI 当月同比降幅与上月持平；价平量减，最终 1-7 月营业收

入同比增速维持在 2.9%，与 1-6 月持平。而成本端，1-7 月规上工业企业每百元

营业收入中的成本同比有所增加，每百元营业收入中的费用同比持平；而营业收

入利润率延续改善态势，同比提高0.04 个百分点，是工业企业利润同比增速边际

改善的主要支撑力量。

综合而言，利润率的进一步修复推动 7 月规上工业企业利润同比增速边际回升。

展望而言，8 月 PPI 或将延续低位负增态势，价格端难以形成拉动，可重点关注

量端，“两新”政策进一步加码下有效需求的释放情况。
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图 5：7 月规上工业企业利润总额累计同比边际改善 图 6：营收利润率较去年同期改善
%  规模以上工业企业:利润总额:累计同比 %  规模以上工业企业:营业收入利润率:累计值
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而最新的 PMI 数据显示需求不足问题仍待缓解。8 月制造业景气尚处于收缩区

间，产需两端进一步回落。其中，新订单指数创下年内新低，显示有效需求不足

问题仍待缓解；受此影响，以及高温多雨、传统生产淡季等因素的拖累，生产端

重回收缩区间。进出口方面，8 月新出口订单收缩步伐继续放缓，而进口指数有

所回落，显示内外需仍有待改善。综合而言，8 月制造业PMI 延续收缩态势，显

示有效需求不足问题仍待缓解。

图 7：8 月制造业 PMI 继续收缩 图 8：制造业生产和新订单指数纷纷回落
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整体而言，7 月的经济数据显示外需出现走弱迹象，而内需延续分化格局，恢复

基础尚待巩固；与此同时，价格端对规上工企利润的支撑趋弱，且 8 月制造业

PMI 进一步收缩。整体而言，有效需求不足问题仍待缓解，稳增长诉求进一步抬

升。
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2. 流动性环境存宽松预期

美国经济数据显示美联储降息环境进一步成熟；与此同时，鲍威尔在杰克逊霍尔

年度经济研讨会上发言整体偏鸽，降息即将在 9 月落地。目前，市场对 9 月降息

25BP 的预期较高，年内降息100BP 的预期也显著升温。综合而言，9 月海外货币

环境即将迎来宽松过程，国内货币政策的空间也将获进一步打开。在当前市场有

效需求不足问题仍待解决的背景下，预计 9 月货币政策将延续呵护状态，且不排

除增量政策举措进一步落地的可能。

2.1 美联储降息即将落地

美国经济数据显示美联储降息环境进一步成熟。就业方面，7 月美国非农新增就

业显著走弱，再次确认劳动力市场正在降温。通胀方面，7 月 PPI 和 CPI 的进一

步回落印证美国通胀回落的持续性。制造业景气方面，8 月美国制造业景气进一

步收缩，显示经济增长动能有所放缓。综合而言，经济降温及通胀下行持续获数

据印证，意味着美联储降息环境进一步成熟。

图 9：7 月美国劳动力市场进一步降温 图 10：8 月美国制造业景气处于收缩区间
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与此同时，8 月 23 日，在杰克逊霍尔年度经济研讨会上，鲍威尔明确表示“目前

通胀已下降，劳动力市场不再过热，对通胀正持续朝着 2%目标回归的信心增

强”、“货币政策的调整时机已经到来”，整体发言偏鸽，意味着 9 月议息会议上

降息周期将正式启动。

目前从芝商所数据来看，市场对 9 月降息 25BP 的预期较高；同时，年内降息

100BP 的预期也显著升温。综合而言，9 月海外货币环境即将迎来宽松过程。



图 11：芝商所数据（截至 2024 年 9 月 4 日） 图 12：9 月降息 25BP 的预期相对较高
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1.1 国内货币政策将有更多空间

8 月 9 日，央行发布《2024 年第二季度中国货币政策执行报告》，指出当前经济稳

定运行仍面临一些挑战，外部面临全球经济增长动能偏弱、局部冲突频发等扰

动，内部则面临有效需求不足、新旧动能转换存在阵痛等问题，因而下一阶段， 

货币政策将“加强逆周期调节”，为全年经济社会发展目标的实现营造良好的货币

金融环境。整体与 730 政治局会议的政策基调保持一致，预计 9 月货币政策将延

续呵护状态。

与此同时，伴随美联储降息的正式落地，国内货币政策的空间将获进一步打开。

在当前市场有效需求不足问题仍待解决、经济稳增长诉求有所抬升的背景下，不

排除 9 月增量政策举措进一步落地的可能。

图 13：存间机构质押式回购利率日度变化 图 14：GC001 和 GC007 利率日度变化
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3. 资本市场流动性环境

3.1 股票型基金发行维持低位，关注新指数的上市

从新成立公募基金的维度看，整体发行情况仍处底部。股票型公募基金 8 月完成

23 只，共计 52.9 亿元规模的基金发行。在混合型基金方面，共发行 26 只，发行

规模 51.8 亿元。展望 9 月份，中证 A500 指数即将迎来发布过程，考虑到该指数

在编制方法上具有代表性，其将有利于基金的发行，并有望带来 9 月股票型公募

基金发行的回升。

图 15：股票型和混合型基金发行只数 图 16：股票型和混合型基金发行规模
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资料来源：iFinD，  研究所 资料来源：iFinD，  研究所

3.2 ETF 份额和规模持续扩张

8 月以来，股票型 ETF 的份额和规模持续增长。在市场震荡调整的环境下，股票

型 ETF 份额扩张 707 亿份，规模扩张 485 亿元。考虑到政策环境对于指数基金的

发行较为友好，且投资者越来越认可通过股票型 ETF 参与权益市场的配置，未来

ETF 的份额及规模仍有望保持快速增长。



图 17：股票型 ETF 份额及规模变动情况
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3.3 两融规模延续回落态势

就融资规模而言，8 月份伴随市场的震荡调整，融资规模出现一定回落。在业绩期

结束后，市场能否有可持续的结构性机会涌现，将决定融资规模能否企稳转增。融券

方面，在监管的持续规范下，融券规模进一步回落，截至 8 月末，仅剩近百亿的规

模。

图 18：融资规模变动情况 图 19：融券规模变动情况
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3.4 一级市场发行再度走低，产业资本微幅净增持

在股票供给方面，8 月份一级市场发行再度走低，单月 IPO 虽增至 7 家，规模升

至 50.8 亿元，但 8 月定增规模回落较大，在定增家数与上月持平的情况下，规模
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