
 

 

工银瑞信：经济运行存在一定下行压力 

 

8 月份制造业 PMI 为 51.1%，比上月回落 0.6 个百分点，

来自外需和内需的订单均环比下降。生产端放缓仍不及需求

端放缓的速度，使得产成品库存没有下降，价格出现了大幅

下降。结合外需、内需、政策等方面来看，经济运行存在一

定的下行压力，政策需进一步宽松以稳固经济复苏。 

上周在多重热点事件的推动下，大盘连续上行攻破 2300

点，K线上出现五连阳的强劲走势。但从基本面来看，基建及

出口的改善无法扭转房地产投资下行带来的内需疲弱的局面，

经济的下行风险仍然较大。流动性总量层面的宽松在上半年

或已见到高点，未来边际上改善空间不大；降低实体经济融

资成本已成为关注焦点，但短期内全面降准、降息的概率均

不大。需求不足的情况下通胀压力不大，但是需警惕上半年

流动性大幅宽松以及猪肉价格上涨带来的潜在风险。周期行

业的供需关系没有出现明显的改善，如没有增量政策出台市

场整体上行空间有限。但是短期来看或仍将存在热点事件推

动下的结构性机会。 
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短期基本面以及潜在的无风险利率下行对于目前的利率

和中高等级仍构成利好支持，但是收益率曲线下行的趋势并

非一帆风顺。短期来看利率债与高等级仍有进一步下行空间。

可以关注高等级以及地级以上城市的重点平台债券；低等级

方面规避潜在退市风险较大公司债以及中小股份制银行承销

的低信用中票短融。 
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