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8月份宏观数据分析

华商基金首席经济学家 胡志光

                                          时间：2009/08/11

国家统计局今日公布了7月份的城镇固定资产投资、社会消费品零售总额、工业增加值、消费品价格指数和工业品价格指数等宏观数据。

1-7月，城镇固定资产投资95392亿元，同比增长32.9%（市场和华商的预期分别是34.0%和34.3%），相比1-6月回落0.7个百分点；其中，房地产开发完成投资17720亿元，增长11.6%，相比1-6月增长1.7个百分点。

从项目隶属关系看，1-7月份，中央项目投资8370亿元，同比增长25.3%；地方项目投资87562亿元，增长33.7%。分产业看，1-7月份，第一产业投资增长62.5%，第二产业增长27.8%，第三产业增长36.5%。在行业中，1-7月份，煤炭开采及洗选业投资1458亿元，同比增长39.6%；电力、热力的生产与供应业投资5396亿元，增长22.7%；石油和天然气开采业投资1193亿元，下降5.7%；铁路运输业投资2391亿元，增长126.9%。 

从施工和新开工项目情况看，1-7月份，累计施工项目308914个，同比增加70459个；施工项目计划总投资325899亿元，同比增长36.4%；新开工项目205716个，同比增加61249个；新开工项目计划总投资85567亿元，同比增长83.1%。 

今年以来，城镇固定资产投资增长速度首次出现回落走势，与市场预期产生较大分歧。今年以来，中央项目投资的增长速度由年初的高点逐月回落；相反，在大规模信贷支持下，年初以来地方项目投资是逐月增长，1-6月达到34.1%。随着大量投资项目在上半年集中开工建设，以及下半年信贷规模适度收缩，地方项目投资增长速度有一定程度回落，1-7月回落到33.7%，降低0.4个百分点。值得欣慰的是房地产投资增长速度继续加快，前一阶段房地产市场销售的回暖使得商品房库存急剧下降，同时目前房价仍处于高位，这些因素将会刺激房地产商加快开工及施工进度。总体上看，下半年城镇固定资产投资增长速度将呈现回落态势，但是仍然保持较高增长速度。

图1、城镇固定资产投资和房地产开发投资增长情况
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图2、中央项目投资增长率和地方项目投资增长率
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7月份，社会消费品零售总额9937亿元，同比增长15.2%（市场和华商的预期均是15.0%），相比6月加快0.2个百分点；1-7月份，社会消费品零售总额68648亿元，同比增长15.0%，比上年同期回落6.7个百分点，与上半年持平。 

分地域看，7月份，城市消费品零售额6794亿元，增长15.1%；县及县以下消费品零售额3143亿元，增长15.4%。分行业看，7月份，批发和零售业零售额8410亿元，同比增长15.2%；住宿和餐饮业零售额1365亿元，增长16.8%；其他行业零售额162亿元，增长2.6%。分类别看，7月份，限额以上批发和零售业中，粮油类增长11.9%，肉禽蛋类增长6.6%，服装类增长19.6%，日用品类增长16.3%，家用电器和音像器材类增长8.0%，汽车类增长32.0%，石油及制品类增长1.1%，建筑及装潢材料类增长25.8%。 

7月份社会消费品零售总额比较6月份略有增长主要贡献来自农村的增长。与6月份相比，城市消费品零售总额增长速度是持平的为15.1%，而县及县以下消费品零售总额增长速度为15.4%，比较6月的15.0%有明显上升。进入7月，各地陆续进行夏粮收购，农民收入有所增加，进而影响农民的消费行为。从更长远的角度分析，增加城镇居民和农村居民可支配收入是支持消费快速增长的基础。

图3、社会消费品零售总额增长情况
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7月份，规模以上工业增加值同比增长10.8%（市场和华商的预期分别是11.7%和12.1%），相比6月加快0.1个百分点；1-7月份累计，规模以上工业增加值同比增长7.5%，比上年同期回落8.6个百分点，比今年上半年加快0.5百分点。 

分轻重工业看，7月份，重工业增长11.3%，轻工业增长9.2%。分行业看，7月份，39个大类行业全部保持同比增长。其中，纺织业增长8.6%，化学原料及化学制品制造业增长11.7%，非金属矿物制品业增长14.0%，通用设备制造业增长11.3%，交通运输设备制造业增长20.4%，电气机械及器材制造业增长11.0%，通信设备、计算机及其他电子设备制造业增长5.3%，电力热力的生产和供应业增长5.3%，黑色金属冶炼及压延加工业增长10.1%。 

分产品看，7月份，494种产品中有271种产品产量同比增长。其中，原煤2.6亿吨，同比增长14.8%；原油1614万吨，下降0.3%；发电量3345亿千瓦时，增长4.8%；粗钢5068万吨，增长12.6%；水泥1.4亿吨，增长21.6%；汽车113.7万辆，增长51.6%，其中轿车63.2万辆，增长55.2%。 

7月份，工业企业产品销售率为97.94%，比上月提高2.6个百分点。工业企业实现出口交货值6033亿元，同比下降14.7%。 

7月份，规模以上工业增加值增长速度与发电量增长速度出现背离走势，与6月份相比，工业增加值增长速度加快0.1个百分点，而发电量增长速度是回落0.4个百分点。考虑到6月份南方气温较高，空调用电量上升，因此发电量5.2%的增长速度当中工业生产部分要打一定折扣；7月份全国多雨天气较多，导致空调用电量回落，因此发电量增长速度也回落到4.8%。展望下半年，随着重工业增长速度的快速回升，工业增加值及发电量的长期增长趋势将是一致的。

图4、工业增加值增速与发电量增速比较
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图5、重工业增加值增速与轻工业增加值增速比较
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7月份，居民消费价格指数CPI同比增长-1.8%（市场和华商的预期分别是-1.7%和-1.8%），相比6月降幅扩大0.1个百分点；1-7月份累计，居民消费价格指数CPI同比增长-1.2%，比上年同期回落8.9个百分点，比今年上半年降幅扩大0.1个百分点。

7月份，城市同比下降1.9%，农村下降1.6%；食品价格下降1.2%，非食品价格下降2.1%；消费品价格下降2.0%，服务项目价格下降1.4%。分类别看，7月份，八大类商品价格有两种上涨六种下降，其中食品价格同比下降1.2%，烟酒及用品类价格同比上涨1.2%，衣着类价格同比下降2.4%，家庭设备用品及维修服务价格同比下降0.4%，医疗保健及个人用品类价格同比上涨0.7%，交通和通信类价格同比下降2.7%，娱乐教育文化用品及服务类价格同比下降0.7%，居住价格同比下降5.8%。 

7月份，居民消费价格环比持平。其中，城市持平，农村上涨0.1%；食品价格下降0.2%，非食品价格上涨0.1%；消费品价格下降0.1%，服务项目价格上涨0.5%。分类别看，7月份，食品价格环比下降0.2%，烟酒及用品类价格环比上涨0.2%，衣着类价格环比下降0.9%，家庭设备用品及维修服务价格环比下降0.2%，医疗保健及个人用品类价格持平，交通和通信类价格环比上涨0.5%，娱乐教育文化用品及服务类价格环比上涨0.6%，居住价格环比上涨0.3%。 

7月份，工业品出厂价格PPI同比增长-8.2%（市场和华商的预期分别是-8.3%和-8.6%），降幅比上月扩大0.4个百分点；1-7月份，工业品出厂价格同比下降6.2%（上年同期为上涨8.0%），降幅比上半年扩大0.3个百分点。7月份，生产资料出厂价格同比下降10.1%，其中采掘工业下降23.8%，原料工业下降12.1%，加工工业下降7.4%；生活资料出厂价格同比下降2.3%，其中，食品类价格下降3.1%，衣着类价格下降0.6%，一般日用品类价格下降1.9%，耐用消费品类下降2.8%。7月份，工业品出厂价格环比上涨1.0%，已连续4个月环比上涨。 

7月份，原材料、燃料、动力购进价格同比下降11.7%（上年同月为上涨15.4%），降幅比上月扩大0.5个百分点；1-7月份，原材料、燃料、动力购进价格同比下降9.2%（上年同期为上涨11.7%），降幅比上半年扩大0.5个百分点。7月份，有色金属材料类、燃料动力类、黑色金属材料类和化工原料类同比分别下降25.0%、16.1%、20.7%和11.7%。

我们判断CPI和PPI目前已经处于底部区域，随着环比的持续正增长，同比增长也将由负转正，时间应当在今年第四季度。

图6、居民消费价格指数CPI同比与环比情况
[image: image6.emf]数据来源:Wind资讯
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图7、工业品价格指数PPI同比与环比情况
[image: image7.emf]数据来源:Wind资讯



98-12 99-12 00-12 01-12 02-12 03-12 04-12 05-12 06-12 07-12 08-12 98-12

PPI:全部工业品:当月同比 PPI:全部工业品:环比

-9

-6

-3

0

3

6

9


海关总署今日公布，7月份，我国外贸进出口总值2002.1亿美元，同比下降-19.4%，环比增长9.6%；其中出口为1054.2亿美元，同比下降-23%（市场和华商预期分别是-24.8%和-25%），环比增长10.4%；进口为947.9亿美元，同比下降-14.9%（市场和华商预期分别是-16.4%和-15%），环比增长8.7%；贸易顺差106.3亿美元（市场和华商预期分别是92亿美元和80亿美元）。

今年前7个月，累计进出口总值11467.1亿美元，比去年同期下降-22.7%。其中出口6271亿美元，同比下降-22%；进口5196.1亿美元，同比下降-23.6%。累计贸易顺差1074.9亿美元，同比减少-12.4%。
在与主要贸易伙伴的双边贸易中，欧盟继续为我国第一大贸易伙伴，前7个月，中欧双边贸易总值1927.3亿美元，同比下降-20.7%。同期，美国为我国第二大贸易伙伴，中美双边贸易总值为1586.8亿美元，同比下降-16.1%。日本为第三大贸易伙伴，截至7月底，今年以来中日双边贸易总值为1199亿美元，同比下降-22.6%。此外，今年前7个月，我与东盟进出口总值为1074.3亿美元，同比下降-22.4%；内地与香港进出口总值为886.8亿美元，下降-23.6%；与印度进出口总值233.9亿美元，下降-30.2%。在前10大贸易伙伴中，与澳大利亚进出口降幅最小，下降-8.6%，其中进口仅下降-5.2%。
在出口商品中，主要劳动密集型产品出口降幅为个位数。据海关统计，1至7月，服装及衣着附件出口569.3亿美元，下降-9.1%；鞋类出口157.1亿美元，下降-5.2%；家具出口137.5亿美元，下降-9.8%；塑料制品出口78.2亿美元，下降-7%；箱包出口69.8亿美元，下降-8.2%。同期，我国机电产品出口3677.1亿美元，同比下降-20.8%。
在进口商品中，主要大宗商品进口量不同程度地增长。其中铁矿砂进口3.6亿吨，增长31.8%；原油进口1.1亿吨，增长5.8%；大豆进口2648万吨，增长27.7%；初级形状的塑料1383万吨，增长26.6%；未锻造铜及铜材264.3万吨，增长75%。
我国外贸进出口自去年10月份开始经过5个月下滑后，从今年3月份开始已经连续反弹达5个月，逐月回升趋势基本确立。随着欧美经济体逐渐企稳回升，加上去年第四季度基数较低的原因，我们判断外贸进出口增长速度将逐渐回升，并在年底可能转为正增长。

图7、进出口增长速度与贸易顺差情况
[image: image8.emf]数据来源:Wind资讯
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人民银行今日公布，2009年7月末，广义货币供应量(M2)余额为57.3万亿元，同比增长28.42%（市场和华商预期分别是28.8%和28.5%），增幅比上年末高10.6个百分点，比上月末低0.03个百分点；狭义货币供应量(M1)余额为19.59万亿元，同比增长26.37%，比上月末高1.6个百分点。

贷款余额继续增长。7月末，金融机构人民币各项贷款余额38.1万亿元，同比增长33.9%（市场和华商预期分别是34.3%和34.0%），增幅比上年末高15.17个百分点，比上月末低0.54个百分点。当月人民币各项贷款增加3559亿元。从分部门情况看：居民户贷款增加2365亿元，其中，短期贷款增加478亿元；中长期贷款增加1887亿元。非金融性公司及其他部门贷款增加1193亿元，其中，短期贷款减少581亿元；中长期贷款增加3509亿元；票据融资减少1982亿元。

人民币存款继续增加。7月末，金融机构人民币各项存款余额为57.03万亿元，同比增长28.54%，增幅比上年末高8.81个百分点，比上月末低0.47个百分点。当月人民币各项存款增加3993亿元。从分部门情况看：居民户存款减少192亿元；非金融性公司存款增加243亿元；财政存款增加3736亿元。非金融性公司存款中，企业存款减少450亿元。
我们注意到7月份新增贷款为3559亿元，比较6月份的1.5万亿规模有明显的缩减。1-7月人民币各项贷款增加7.73万亿元，同比多增4.89万亿元。相信下半年信贷规模将继续缩减，全年新增信贷规模控制在10万亿元以内。虽然，贷款规模在缩减，我们也注意到贷款结构上中长期贷款在增加，短期贷款和票据融资在减少，这将保证4万投资计划相关项目不会受到资金不足的影响，对维持固定资产投资增长速度具有积极的作用。

图8、货币供应及新增贷款情况
[image: image9.emf]数据来源:Wind资讯
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通过对7月份宏观数据的分析，我们认为拉动经济增长的三大需求中，消费稳定增长、投资有回落的可能，外贸有底部回升的趋势。鉴于今年上半年GDP增长速度7.1%当中，投资贡献率是87.6%，占了6.2个百分点；而短期内，消费对经济的拉动作用不可能大幅度上升；外贸进一步从底部回升还需依赖国外欧美经济体的好转，有一定的不确定性；因此，为了保证今年完成GDP增长8%的任务，还需要继续执行“积极的财政政策和适度宽松的货币政策”，维持投资增长速度在一个比较高的水平，从而拉动经济增长，完成“保八”任务。
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