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一、国内宏观回顾和展望 

（一）人民银行召开 2022年下半年工作会议 

8月 1日，人民银行召开 2022 年下半年工作会议，分析当前经济金融形势，对下半年重点工作作出部

署。会议要求，人民银行系统要按照党中央、国务院决策部署，进一步履行好金融委办公室职责，坚持稳

中求进工作总基调，保持流动性合理充裕，加大对企业的信贷支持，保持金融市场总体稳定，着力稳就业、

稳物价，发挥有效投资的关键作用，保持经济运行在合理区间。 

央行工作会议的内容中，值得关注的有以下三点：一是保持货币信贷平稳适度增长。综合运用多种货

币政策工具，保持流动性合理充裕。引导金融机构增加对实体经济的贷款投放，保持贷款持续平稳增长。

引导实际贷款利率稳中有降。二是用好政策性开发性金融工具，重点发力支持基础设施领域建设。三是稳

妥化解重点领域风险，因城施策实施好差别化住房信贷政策。保持房地产信贷、债券等融资渠道稳定，加

快探索房地产新发展模式。预计下半年货币政策维持稳中偏松基调，继续围绕降低融资成本、支持扩内需、

化解风险等方面，主要发力点仍是结构性货币政策工具，向消费、基建、科技等领域倾斜。 

（二）7月出口增速再超市场预期 

2022年 7月以美元计价，中国出口同比增长 18.0%，较上月增加 0.1个百分点，出口持续维持高景气，

贸易差额进一步上升。主要得益于海外需求端保持较强韧性以及海外疫情反弹造成生产能力下降。分地区

来看，中国对美国、欧盟、日本、东盟的出口增速分别为 11%、23.2%、19.0%、33.5%，其中，对日本增速

回升较多，美国对我国出口拉动减弱，或与美国国内生产能力的恢复及供应链紧张状况缓解有关。从产品

结构来看，机电产品对我国出口的拉动进一步上扬。汽车、汽车底盘、汽车零部件等产品仍是机电产品出

口中重要的拉动力量，而手机、家电、集成电路、液晶显示板等电子产品出口金额均同比负增长，对我国

出口形成了一定的拖累。美国国内消费增长韧性强且库存水平相对较低的粮食、箱包、鞋靴、服装、纺织

制品也维持了较高增长。 

进口方面，7月进口增速为 2.3%，较上月回升 1.3个百分点，环比为-0.7%，低于历史环比均值 3.2个

百分点。7月国际大宗商品价格出现回落，但中国进口增速却有所反弹，或表明价格回落对上游行业的需求

有所提振。但进口仍明显弱于季节性，主要与国内需求偏弱有关。 

往后看，在海外货币政策收紧、经济衰退风险加大、地缘政治因素发酵的影响下，我国对欧美等发达

经济体的出口前景仍面临一定不确定性，下半年驱动 2020-2021 年出口高增的外需、出口份额、价格等因

素均可能有所弱化，但预计短期内出口仍保持韧性。同时需要关注由于欧美经济进一步走弱，特别是欧洲

可能先于美国步入衰退所带来的出口回落风险。 

（三）国内宏观前瞻 

本周数据面较为平淡，需密切关注国内稳增长政策的落地和加码，以及佩洛西窜台所引发的台海局势

动荡。 



 

请务必阅读最后重要声明                                                                            3 / 4  

二、海外宏观回顾和展望 

当地时间 8月 5日，美国劳工局公布 7月非农就业数据，7月新增就业 52.8万人，其中私人部门新增

47.1万人，好于市场预期；7月失业率下行至 3.5%，但劳动参与率下降至 62.1%。 

7月服务业就业加速改善，推动美国 7月非农就业超预期。但美国当周初请失业金人数已回到 11月水

平，7 月 ISM 服务业 PMI 就业指数也处于收缩空间，或显示服务业后续恢复动力不足。7 月制造业就业反

弹，尽管 7 月 ISM 制造业 PMI 生产指数、新订单指数均下滑，但就业指数反弹，这一点和 7 月制造业新增

就业一致，显示美国工业生产可能不会出现大幅收缩，从而不会为美国通胀的下行增添供给端阻力。  

7月美国失业率进一步走低至 3.5%，与 2020年 2月持平，显示美国劳动力市场仍然强劲。劳动参与率

继续小幅下降或与美国新冠确诊病例增加以及猴痘确诊病例增加有关。此前有所回落的平均时薪增速在本

月再次抬头，使工资-价格螺旋上升的风险有所抬升，同时由于薪资增速和美国 CPI中的核心服务相关性较

强，因此也进一步加大了美联储抗击通胀的压力。 

上周多位联储官员讲话一致释放鹰派信号，表明市场低估了美联储加息抗击通胀的决心。在强劲的就

业和薪资增速数据公布后，短期而言，市场对于衰退的担忧或将再次转向对通胀的担忧。本周即将公布美

国 7 月 CPI 数据（8 月 10 日周三），预计通胀仍将维持高位，当前美联储主要基于实际数据来进行相机抉

择，因此 9月加息 50bps还是 75bps当前尚无定论，市场或仍未充分定价美联储加息路径。 
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