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宏观专栏 

动能有企稳迹象，但基础需巩固——8月经济数据点评 

8 ỉⅎ῁ ┼Ự 场 。 产端， 边ΈḲ ἀ⸗ᾼ 动

除，Ṱ 产 έḢ。 端， 额 Ḳ 超2Ṥ百分点，

的 ᾍ动对 费 成 定 撑；ẘ定 产 当 比 ḉή

， Ḳ ḉ度大，反 出ⅎ῁ 的边Έ Ḣ。 

降准缓解资金压力，更好稳增长——央行降准点评 

‚ ， 方 ὓ₆₱ ₥ ₩的 ，保 ‚ Ị不

被抵 ， 防 财 ή 发Ḩ反ד，从而 定 本 场。 方 ，‚

Ἢ ‚ ， ᾔ币 ἂ ，₭ 步 放 ῒ 长的 Ỳ。 

专题聚焦 

传统思维或低估潜在增长 

报Ṕ ， ἕוּ 长♠持 的传 ꜡῞ ṍẌ₥

半场的 ，低Ẍ₥ 半场的 。 当

ᾭ וּ 段 ῦ ỉ ♠ 比传 ꜡῞ 的 ṍ。 

人民币汇率为何大幅反弹？ 

币ᾂ ₱ 反弹ּו ỉ ⅎ῁ ┼ Ự、 ᾂ 策发 、

ή 大 的Ṿ ，但 不 除短 ή Ἢ反Ḣ 底的♠

。 长 ◒， 币ᾂ 的 ή זּ ᾘ本 的Ự 。
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策刺ᾡ 成的ṍᾘ 长，呈 出 的 费 。 

ẘ定 产 当 比 ḉή 。1-8 ẘ定 产 比 长

3.2%（1-7 3.4%），对 当 1.8%（7 1.2%）。◦ 到8 PPI‚ḉ

1.4Ṥ百分点， Ḳ ♠ ῝ṽ 大。 

►  ῄ 比 长5.9%（1-7 5.7%），对 8 单 比7.1%

（7 4.3%）， 除῝ṟ Ἢ的 Έ Ḳ 。 ᾼ⁹

波动 、 Ḳ ἀ 策 撑 地  ， έḢ。分

，◒וּ 备 、 、纺 ῄ 比 1-7 Ḳ

ḉ度☼ 。 

►  Ẳ ᾘ ῄ 比 长9.0%（1-8 9.4%），对 8 比6.2%（8

5.3%）。从分 ◒，ṷ 、† 、 ὐ⅞ἀṷṾ ẫ

分别 32.7%、8.9%ἀ-7.1%，ṷ ή ，传 ᾘ 不 程度放

ὓ。 ᾘ ₥ 达的ṍ峰 ，ṍᾘ 得8 ṰḲ 但 ῄ

Ή 放ὓ， ῄ9 ᾘ Ṱ ᾑΉ Ḳ 。 

►  房地产 地、 ἀ 边ΈḲ ，8  房 ᾜἀ₥额

比从-15.4%ἀ-19.2% -11.9%ἀ-15.9%，300城 地成† 比从-45%

-37%， ▲Ṱ 比从-25.7% -22.1%，░Ṱ 保持 10.6%的ṍ ，▲发

比从-12.2% -10.9%。但 ₩， וּ₥ ‚ḉ从20% שׁ

25%。₱ 地产 策 出，‚ Ḥ、‚ 、城 村   发， 放ἂ

、 ῒ 、 促 ， ῄ ╫ ᾑ 6.5Ṥ百分

点、▲发 2-7Ṥ百分点。 

 

Ẫ点ּו ：2023 9 15 ₥ṷ ∏部 发布的《动 ᾠ ，但ᾘ

础 Ṻẘ——8 ⅎ῁ ┼点 》 

︠ 分  SAC 编Ỳ：S0080520080009 SFC CE Ref：BFE988 

ὣ ⅝ 分  SAC 编Ỳ：S0080520080004 SFC CE Ref：BRG436 

驰 分  SAC 编Ỳ：S0080520110001 SFC CE Ref：BRF442 

邓 锋 分  SAC 编Ỳ：S0080521080004 SFC CE Ref：BQN515 

段  分  SAC 编Ỳ：S0080521080004 
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宏观专栏 

降准缓解资金压力，更好稳增长——央行降准点评 

布‚
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专题聚焦 

传统思维或低估潜在增长 

ỉ处 ₥ 半场，ⅎ῁ 放ὓ， 场对ⅎ῁ 的 测多

次 调。 Ꞌ ， 非常ầ ỉ 的 变（

♠持 的ⅎ῁ ）。 ἕוּ 长♠持 的传 ꜡῞

ṍẌ₥ 半场的 ，低Ẍ₥ 半场的 ，

当 ᾭ וּ 段 ῦ ỉ ♠ 比传 ꜡῞ 的 ṍ。

的 ， 本 动 的， Έ ☼ ẘ זּ ⅎ῁

发调⁹，但 策的 导非常 。║ 而 ， 策方 从₥ 财 变

长的ầ 。 

传 ꜡῞ 断产出 ḁ♠持 的 标 ，但次贷 ᾙ表

并非 断产出♠持 的 标， ₥ ṍ度发 的 代 不

的 标。ᾱ ἀ， Ị₥ ἕῒ╙，产出 持 。 此，

传 ，从₥ 的 וּ″ 产出 长。 传
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，但到2023 3 份， Ṥ比 大ḳ 3.5%，到 的 贷 比

大ḉ 。 ∏ 1，传 ꜡῞ṍẌ ỉ₥ 半场的 产

出，低Ẍ ₥ 半场的 产出，对 断 ỉ当 的 ║

的ₒ´ 。 

长本 动 的， Έ ☼ 的 ↑Ἇ 。从

Ṥ″度ּו◒，ⅎ῁ 发调⁹ẘ ，但 策的 导 分ầ ， 财 ἀ

₅ẅ 策。传 ꜡῞┬„ ，而₥ ꜡῞ῇ ， ṵṦ，

二 策ộ 定差 。从₱ 出 的 策ּו◒，调 Ẇ 贷 策的 的

持ṃ ，ῒ 房地产的 ， ῄ， 策的 Ị♠

底，对不 的地产的 ♠ 分ὄ。城 村Ḳ 的 比大，ῇ

Ḳ ， 长。 城 村Ḳ ₭度的 Ṥầ 

וּ₥ 。 Ị וּ₥ 财 、 财 ， 的 ≤比

出， ₭的 Ὼ 。 ỉ Ḝ对 ⅎ῁的 持 度 ，

的 ∏发 创 对 长的 不 。此 ， 场 Ự 财 שׁ （比

费 的Ᵽῦ）， 对 的 持， ├多得。 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ẫ点ּו ：2023 9 9 ₥ṷ ∏部 发布的《传 ᾑ低Ẍ

长》 

︠ 分  SAC 编Ỳ：S0080520080009 SFC CE Ref：BFE988 

   分  SAC 编Ỳ：S0080521070001 SFC CE Ref：BSI036 

ὣ 东 分  SAC 编Ỳ：S0080523070016 SFC CE Ref：BTY091 

                                           
1 Borio, Claudio E. V. ,  P. Disyatat , and  M. Juselius . "Rethinking Potential Output: Embedding 

Information About the Financial Cycle." Oxford Economic Papers 69.3(2013). 
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专题聚焦 

人民币汇率为何大幅反弹？ 

币ᾂ 大 。Ή 币 11 低点，创 2008 וּ

低Ἢ， 币ᾂ 本 大וּ ， 岸 币ᾂ 从9 8 的

7.3499 ṍ 7.2705， 岸 币从9 9 的7.3681 ṍ 7.2837，

╫ 800ᾘ点。 

大 Ṿ 。 报 ， ỉ ⅎ῁ ┼出 初步

ᾠ ，而 ᾂ 策 Ή 发 ， 部ὐ⅞ ， 币ᾂ 存 反弹

的ᾙᾀ（ 参◦《 大שׁ 》）。 币ᾂ 的 Ự

וּ 大 的Ṿ ，║ ：◒וּ 部ὐ⅞方 ， ή

， 105的⁶段 ṍ点； ᾂ 策方 ， 的 ỉ ᾂ 场 ᾙ

ᾀ 放出 的ⱨ ẫ Ỳ，ⅎ῁ ┼方 ， ṷ布的

8 ₥ ┼超 Ự。 

反弹 ≤ ή调的窗ⱨ。 ▲ Ἢ ή调，

低 104.533，9 9 的 ṍ点ή 560ᾘ点，而 的ή调 Ṧ

币的反弹 ṵ ᾙ。 的反弹 ṍ ή调的 。 本《读

》 9 9 发表 对 本 长 ἀ 的采访报道2， 表 “当

ⅎ῁、 ῝ 出 超 ， 底 ẇ的 ♠ ♠ 持

， 本 ᾀ◦ 出Ḩ ”（ 参◦《 暗 出Ḩ ♠ 》）。

本ᾔ币 策 常ὄ 的 ， ἀἺὔ ṍ， ᾂ

差 的 动 ▲ 出 大 。 

ᾙ ᾀ 放“ ” Ỳ。9 11 ， ỉ ᾂ 场 ᾙ

ᾀ ™ ▲3，本次ᾀ ₱ ᾂ 场 ἀ 币ᾂ 。

ᾀ 方 调ỉ ⅎ῁“₭”的 ᾜ┬， 方 表达 ₥ ẫ

部 “ḱ出 ≤出 ，ΰ╨对单边、 ∑ ，ΰ╨对 场

₭ 处 ，ΰ╨防范ᾂ 超调风 。”等Ị断 动 Ỳ。₱ ῢẫוּ

                                           
2 https://www.yomiuri.co.jp/economy/20230908-OYT1T50416/ 
3 http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/5061616/index.html 
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部 次 Ọ ᾂ 场 ᾙ ᾀ 的 导 ᾀ 定 ᾂ 场 ，

并 布ẫ 部 步 ᾂῢẫṰ 。 ₱的 2023 5 18 的

ỉ ᾂ 场 导 ᾀ ᾀ ἀ2022 9 28 ▲的 ỉ ᾂ 场

ᾙ 电 ᾀ 。 Ọ比本次ᾀ Ọ 次 ᾀ 的措辞， 发 本次

ᾀ 的措辞Ṫ ἀỊ断。对₥ ẫ 部 ，本次ᾀ 的 “ḱ出

≤出 ”， Ṥ“ΰ╨” 动的 。而₦ 518ᾀ 的 “

ὄ 导，‘必 ’₭ ∑ ”， 的928ᾀ 的措辞 “ 当ῒ

导ἀ∑ ”。而对 ᾂ ᾙ 成 单 ，本次ᾀ 的 “ΰ╨杜╪

ᾙ炒 、 动♩Ἴ等 场 的 ”，此 次ᾀ 的 “ΰ╨

ᾂ 大 大 ”。♠ ẫ 部 对 成 的 从 Ἱ ῦ ᾂ 场

† 的 定 到 对♩Ἴ ᾙ† 的杜╪。 

8 ₥ ┼超 Ự。 9 11 ῦṷ布 8 ₥ ┼4 ,5，║

，◒וּ ẵ 3.12 ， 比多 6316 ，贷ꜝ 1.36

， 比多 868 ， 贷 表 超出 场 ， ─ 短贷 2320

， 长 贷ꜝ 1602 ，─ 短 ἀ 长 贷ꜝ表 分ὄ， ₥

♠ 费贷ꜝ的 度 ，Ἢ 房地产

场♠  ， ὒ贷♠ 多， 多 ᾑ 部分 到地方 发 ₭度

ῒꜛ的 （ 参◦《8 贷 》）。₅ἂ 部分ỉ ἀẕ份

Ή发布 存 房贷 的调 方 的 ， ─ Ṋḹ的动

ᾑᾀ边ΈῺ ， 对的贷ꜝ 偿 ᾑ Ὼ ，并 ₦ ῦ的

┼ ṵ 撑（ 参◦《 大שׁ 》）。 

ᾂ 策 ἂ ₭。 7 ┐ᾀ ᾭ6“ 保持 币ᾂ

ἂ ╫ἕ 的ᾘ本 定” ₥，וּ ẫ 部 ἀ ᾂ ᾙ ⅎ

包+ ῦ῝ 调 、 岸 币 动 的 ₩、ỉ 大 出 、

调 ⸗⅞ ἡẪ 调⁹参 、ⱨ 定 ἀ 调 ᾂ存ꜝ 备₥ 等

ᾂ 措 （ 参◦《 调‚ ᾂ存ꜝ 备₥ 》）。从7 24 ▲

                                           
4 http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/5061583/index.html 
5 http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/5061598/index.html 
6 http://www.news.cn/politics/leaders/2023-07/24/c_1129765310.htm 
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9 8 ， 币ᾂ 对 贬 2.13%， 贬 3.29%， 镑

贬 2.81%， 贬 4.3%。♠  פּ ầ措 的 动 ，₴ẫ 边

ᾂ 贬 ，但 币ᾂ 的 ⁶段 的非 SDRᾔ币，对

לּ ᾔ币 ḉή 。 ， 911 ᾀ Ἢ， Ị 场ṵ ₭ 步

ἕ，不 除ẫ 部 出 ₭ 步 策的♠ 。 

ᾱ ᾂ 短 ᾑ₭ 步☼ ῦ῝。 ，₱ ᾱ ᾂ ῦ῝

度Ọṍ♠ ᾂ 策ῒ 的 。9 8 ， 岸 币ᾂ ἀ ῦ

῝的 度达到 ₱1300Ṥᾘ点，创出本 的 ṍ。 Ἢ，

岸 币ᾱ ᾂ 2019 8 、2022 的9 ἀ10 次 ῦ῝达

到ᾑ超Ọ1300Ṥᾘ点。ᾱ ῝ṟ ῦ῝ 程度Ọṍῇ ῦ῝的

， 动ᾂ 。ṧ┼Ọ 次的ⅎ ， ḉ度Ọ大的 点，

都Ẫ测到 ᾂ Ṱ║的ῒ 动ᾱ ᾂ ῦ῝ή 。 此，

短 ᾱ ᾂ ᾑ存 ₭ 步 ῦ῝☼ 的♠ 。 

长 的 待 ᾘ本 Ự ，但 ᾜᾨ ᾜ。 长 ◒，

币ᾂ 的 ή זּ ᾘ本 的Ự 。当 部ὐ⅞ 充

， ἀ ὒ ， 非 ᾔ币

定 。 不 除 币 短 ή Ἢ 反Ḣ 底 ẘ的♠ 。但

ầ 到 ᾘ本 的 ᾜᾨ ᾜ：ỉ ⅎ῁ 策的 步出 、

8 ỉ₭ⱨ、PMI、₥ ┼的 ，ὒ ỉ≤ 场的 ᾠ ἀ

储ῒ ₅ 的♠ 7。 ầ的ᾠ 短 对 当 ὐ⅞的

，但 Ṥ 变到 变的Ọ程，ᾜᾨ 持 ᾜ 

ᾂ 的 。 

 

 

Ẫ点ּו ：2023 9 12 ₥ṷ ∏部 发布的《 币ᾂ ἁ大ḉ反

弹？》 

  SAC 编Ỳ：S0080121120085 SFC CE Ref：BSB843 

︠ 分  SAC 编Ỳ：S0080520080009 SFC CE Ref：BFE988 

                                           
7 https://www.wsj.com/economy/central-banking/an-important-shift-in-fed-officials-rate-stance-is-under-way-

70a91f8a 
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附：一周主要研报回顾 

宏观 

2023.9.11 ỉ ỉἡẪ 报：城 村Ḳ ᾑ 长  

2023.9.11 ỉἡẪ 点 ：财 שׁ ῒ  | 8 ₥ ┼点  

2023.9.14 Ố ἡẪῷ ： ỉ  

2023.9.14 ỉἡẪ 点 ：‚ ὓ₆ ₥ ，ṪỰ 长—— ‚ 点

 

2023.9.15 ἂ₆读：8 度 ┼ 产 点  

2023.9.15 ỉἡẪ 点 ：动 ᾠ ，但ᾘ础 Ṻẘ——8 ⅎ῁

┼点  

2023.9.16 ἂ₆读：8 ⅎ῁ ┼ 产  

策略及大宗商品 

2023.9.12 策 ：“ 长” ῦ，ẕ 表 ẵ ？ 

2023.9.14 
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2023.9.14 分 报： ỉṷ ᾭ 分 报 

2023.9.14 ῷ ：Ἷ ♅Ὰ ῝ 分  

2023.9.14 ῷ ：‚ 补‚的 ， ₴ 

2023.9.15 ỉ♠ 策 报：  ：Ẍ ₭ 的对策 

2023.9.15 ῷ ：补ⱳ 动Ṱ 产反弹，地产 ， 待 策发 ——8 ⅎ

῁ ┼分  

2023.9.16 Ṩ 报： ή 、城 ṵ ṟ┐ᾑΉ Ự  

2023.9.16 ∏： ỉ 差 ἁ 变？—— ₥ 场调查2023 9

 

行业 

2023.9.11 ỪⱣỪ ♅Ὰ： Ἲ 答 

2023.9.11 ： 产调 反ד：ṍ成本 背⅛ ， 份额 ῒ

 

2023.9.11 保 ：偿Ḥ ῢẫ标 ὄ， Ḳ 本充  

2023.9.11 ：白 ᾣ调 反ד： ῝比 费ׁש 动ᾣאַ， ꜛ

长 

2023.9.11 材：材 报ήẗ：β ， 而出 

2023.9.11 ♅Ὰ  ：♅Ὰ   报（9/8）：№ 厂Ί动 ，半导 材 ᾑ

Ấ点 

2023.9.11 REITs：ṷ REITs 报（9.4-9.8）： 单 REITsᾐ ，

费REITs ῢᾀṷ REITs  

2023.9.11 ᾙ ： ᾙ ᾙ Ṩ （5）：8 边Έή ，⅛ Ấ点到

♠וּ  

2023.9.11 ᾙ ： ₥ 动ὄ 报：8 PMIὐ比Ḳ ， ầ 动

ὄ成长  

2023.9.11 ：8 贷  

2023.9.11 车ᾭ 部 ：ṍᾘ 8 比 ，纯电ὐ比  

2023.9.11 † ： 报#373： ᾬ ₭ ᾼ，出 待ỉ Ὶ  

2023.9.11 房地产：8 策 度 ，存 房 场ᾍ 度  

2023.9.12 ： ἁ8 超 ？ 

2023.9.12 不动产 ⱣῦḎ ： #357： 房 ，┐部 Ḳ  

2023.9.12 ᾙ ：ằḌ 备 报（6）：1H23 ᾥꜛ 长，ầ BC电池创 ᾙ

 

2023.9.12 ∏：电 1H23 ᾥήẗ：⅝待底部  

2023.9.12 车ᾭ 部 ：1H23 ᾥήẗ：成本低 Ự，出ⱨ ₅ẅ ᾙᾀ 

2023.9.12 ‾ ： 处罚办法 地， ṵṦᾑ  

2023.9.12 ῑ电ᾭ ầ： ἀ Ṱ ὄ 动， 产 ὔ挡 

2023.9.13 车ᾭ 部 ： 车 部 出Ố： 策+成本 ，布┐

ṕ ᷇  

本中金公司研报由 Manwei.Wu@cicc.com.cn 下载
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2023.9.13 电 电 备：电 9 Ẫ点：ầ 电 出Ố、 Ḳ ᾙ ᾭṰ

ⱦỉ产 代、 ᾙ ᾙᾀ 

2023.9.13 传 Ἲ ： 报：2Q23 ᾥ 地， 持  

2023.9.13 ᾙ ：ẻ† 备 报ᾭ ᾥήẗ：7 ♩ 创单 ṍ，

动 ᾬ 动车 标 

2023.9.13 ᾙ ： 备：ᾘ ‚本 ↑测 的 ∏꜡῞ 

2023.9.13 电 电 备：电池Ὰ 报：ầ ὄ₭  

2023.9.13 传 Ἲ ： 档ήẗᾭỉ 档 ： 档 房 ṍ Ḣ

，ầ ⅛ 房弹  

2023.9.13 ♅Ὰ  ： Ị 发布，创 Ἴ ὄ 

2023.9.13 电 电 备：Ố 风电 备1H23 ᾥήẗ： 表 分ὄ， 订

单 ₵ 

2023.9.14 ♠ 费： 费产 ： 帆出Ố， 创άὪ 

2023.9.14 ᾙ ：Ṱ 部 动榜ạ ， ᾙ 催ὄ 

2023.9.14 ᾙ ：风电 部  报：Ή ◒ỰᾺ  

2023.9.14 ∏：  ặ ῝差ᾑ Ấ点，把 Ὰ 迭代  

2023.9.14 ：Ố ‐产 Ṩ ：Kemi‐厂 产 ᾱ， ‐ 风

存 

2023.9.14 房地产：Ỹ 城 Ẫ察：ή 初 ，持 待Ẫ察 

2023.9.14 Ṅ ：CBAM 场对 ỉṄ ᾶἁ 

2023.9.14 † ： ₥◒Ố  ṷ  | 川ᾙ场： 标ḹⱨ岸的

ἀ Ἢ ⁶段 

2023.9.15 ：‚ Ἢᾀ ‚ ？ 

2023.9.15 传 Ἲ ： ┼ 报：8 档ᾏ Ẩ，板ꜘ 大 ή调 
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法律声明 

本文章由中金研究院基于公开信息及/或中国国际金融股份有限公司已发布的

研究报告（以下简称“研究报告”）制作而成。中国国际金融股份有限公司及其关联

机构（以下合称“中金公司”）对这些信息及观点的真实性、准确性、时效性及完整

性不作任何保证。 

本文章仅摘编研究报告的部分观点，贵方如使用本文章所载观点，有可能会因

缺乏对完整报告的了解或缺乏相关的解读而对其中的信息、观点、判断等内容产生

理解上的歧义。贵方如使用本文章，须寻求专业顾问的指导及解读。 

本文章中的信息、意见等均仅供贵方参考之用，其中的信息或观点不构成对买

卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信

息、意见在任何时候均不构成对任何人的具有针对性的、指导具体投资的操作意见。

贵方应当对本文章中的信息和意见进行评估，根据自身情况自主做出决策并自行承

担风险。对依据或者使用本文章所造成的任何后果及风险，中金公司及/或其关联人

员均不承担任何责任。 

本文章所载意见、评估及预测为研究报告出具日的观点和判断。该等意见、评

估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，中金公司研究部可能会发出与本文

章所载意见、评估及预测不一致的研究报告。中金公司的销售人员、交易人员以及

其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表

与本文章意见不一致的市场评论和/或观点。 

本文章不构成任何合同或承诺的基础，中金公司不因任何单纯接收、阅读本文

章的行为而将接收人视为中金公司的客户。 

本文章的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形

式转发、转载、翻版、复制、刊登、发表、修改、仿制或引用。 

如有进一步需求，请联系： 

赵  扬  yang.zhao@cicc.com.cn 

薛皓月  haoyue.xue@cicc.com.cn 

伍曼玮  manwei.wu@cicc.com.cn 
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