
 

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

 

 
宏

观

经

济 

宏观研究团队 
程亦涵 韩思怡 卢燕津 黄婷 
 
相关报告 

090709 

海外市场专题：美国缓慢复苏 
由通缩向温和通胀过渡 

090701 

PMI 专题：去库存化不再猛烈 

090630 

6 月中国经济数据预测 
 
 

 

董先安 

首席宏观分析师 

021-38565956 

dongxa@xyzq.com.cn 

大超预期的高增长低通胀 

 

 

2009 年 07 月 16 日 

 
 
 

投资要点 

 2 季度 GDP 环比折年率 17.5%，CPI 环比零增长； 

 信贷超预期增长，企业存款活期化加快； 

 物价低于预期，短中期无通胀； 

 内需猛升导致进口大增； 

 零售额持续超预期增长，企业投资加速； 

 非税财政收入回升。 

 

预计 M1 和 M2 三季度继续走高，差距继续缩小，11 月双双见顶。 

数据来源：CEIC，兴业证券 

真实利率仍在负值区间，年内高概率维持继续下行，企业投资将持续增长。 

数据来源：CEIC，兴业证券
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1.信贷超预期增长，企业存款活期化加快 

周三公布的 6月广义货币供应量(M2)余额同比增长 28.5%；狭

义货币供应量(M1)余额同比增长24.8%。广义狭义货币双双超预期，

尤其 M1 大超预期猛烈回升，同比增速已连续 5 个月增加，大幅度

收窄与 M2 增速差距，反映经济加速复苏下企业存款活期化加快，

这是经济好转时期的正常现象。 

预计 M1 和 M2 三季度继续走高，差距继续缩小，11 月双双见

顶。 

6 月份人民币新增贷款 15300 亿元，人民币贷款余额同比增长

34.4%。年中考核因素和银行对政府下半年收紧信贷的不确定，是

6月份信贷增长超预期的重要原因。预计 7月新增信贷将明显回落，

以后逐月波动中下滑。 

中长期贷款是新增信贷主要类型，贷款期限结构逐步优化。 

基建项目贷款持续增加以外，居民贷款中的房屋按揭贷款增速

也回升。在真实利率持续下行的情形下，贷款需求继续扩张。 

6 月末国家外汇储备余额为 21316 亿美元，同比增长 17.84%。

扣除 FDI 和经常项目顺差的外储增加额近期较明显变多，海外资金

流入的迹象明显。上半年中国经常项目持续顺差，预计全年顺差

2100 亿美元。加之 2 季度外资开始恢复流入，国家外汇储备将继

续快速增加。 

 

数据来源：CEIC,兴业证券 

数据来源：CEIC,兴业证券 

数据来源：CEIC,兴业证券 

2.物价低于预期，短中期无通胀 

6 月份消费者物价指数 CPI 同比为-1.7%，PPI 同比为-7.8%，

低于预期水平。剔除季节因素，CPI 环比在 0%左右，维持 09 年物

价总体平稳的判断。 

调整 CPI 同比转正时间，延后至 11 月份；调整 PPI 同比转正

时间，延后至明年 1季度。 

货币和总需求的动态共同决定物价总体走势，以及各细项的价

格趋势。受库存调整周期和短期供给弹性的影响，大宗商品价格围

绕物价趋势上下波动。 

近期猪肉等食品价格进入下跌通道拉低 CPI。不过，中国经济

已走出通缩阴影，进入低通胀通道。 

低于预期的 CPI 有利于在一定程度降低市场中的通胀预期。近

期货币信贷的大量扩张主要反映为对投资和消费的刺激，短中期不

会发生明显通胀。 

近期央行正回购利率和央票发行利率提升，银行间同业拆放利

率和央票到期收益率上扬，反映市场认为中长期可能出现恶性通

胀，央行可能为此收紧货币。6月新增信贷超预期包含在此种顾虑

提前融资的因素。 

物价水平保持平稳，降低了短期内央行货币政策方向性调整的

可能性。维持今年 4季度中央银行货币政策出现以额度控制为手段

进行微调的判断。中长期中国经济走向过热与恶性通胀的风险尚在

可控范围之内，明年更可能出现高增长与温和通胀的格局。维持

2010 年 GDP 增速为 11%，通胀率为 4%的判断。 

数据来源：CEIC,兴业证券 

数据来源：CEIC,兴业证券 

数据来源：CEIC,兴业证券 
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3．2 季度 GDP 环比折年率 17.5% 

中国经济 2 季度 GDP 同比增长 7.9%，对应的环比折年率达到

17.5%，增长势头之强劲，甚至超过乐观者的预期。金融危机以来中

国经济走出一个典型的内需驱动的“V”型复苏，中短期不会逆转。

09、10 年中国经济增长全靠内需驱动。上半年主要港口货物吞吐量

同比增长 0.5%，其中外贸货物吞吐量同比下降 1.3%，主要港口集装

箱吞吐量同比下降 10.9%。下一步重点关注向内需驱动转型的可持

续性。 

6 月份工业增加值同比增长 10.7%，接近去年 9月前水平。08Q4

以来工业增加值在回升通道中的月度数据波动主要受重工业波动的

影响，而强劲回升趋势确立。6月份的发电量同比增长 3.95%，印证

了以上增长趋势。7 月上旬发电量数据继续增长，全国日均发电量

同比上升 3%。 

 

数据来源：CEIC,兴业证券 

4. 内需猛升导致进口大增 

6 月份进口降幅大幅收窄至-13.2%，大大高于预期水平，出口

降幅也收窄至-21.4%，贸易顺差 82 亿美元。从环比数据来看，进

出口均有实质性回升。剔除美元计价因素，实物量进出口在 1、2

月份就已经开始回升。 

全球经济下滑趋势基本遏制导致外需增加，反映在欧美及国内

市场的 PMI 指数都大幅反弹。 

预计进出口同比降幅 3 季度继续收窄，11 月前后双双出现正

增长。 

 

数据来源：CEIC,兴业证券 

 
数据来源：CEIC,兴业证券 

5. 零售额持续超预期增长 

6 月份名义零售额同比增长 15.0%，略微超出预期。考虑去年

6月零售额基数较高，本月零售额增长强劲。 

名义零售额同比增速连续半年在 15%上下波动，考虑到价格水

平同比仍在下降，真实购买能力增加更大。 

消费者信心正在逐渐增强，消费活动更加活跃，反过来又促进

了经济的增长，形成正反馈。 

由于低利率大大降低了按揭成本，同时消费环节税费降低，促

进了汽车、房屋、奢侈品等可选消费的恢复性增长，并带动了与地

产关联的装修、家电、家具等消费回升。 

调高全年全国社会消费品零售总额同比增速至 15.5%。 

数据来源：CEIC,兴业证券 

数据来源：CEIC,兴业证券 
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6. 企业投资加速 

6 月固定资产投资同比增长 35.3%，增速与前两月基本持平，

继续保持稳定快速增长。剔除投资品价格同比负增长因素，实际投

资增速更加强劲。 

2 季度多数企业存货调整进展顺利，复苏预期增强，促进了企

业投资恢复性增长。预计短期投资增速继续加快，预计全年固定资

产投资同比增速 32-35%。 

08Q4 以来真实利率水平猛降、信贷投放充裕，降低了企业投

资的机会成本，投资需求日益旺盛。年初以来地产投资回升，上半

年累计完成房地产开发投资 14505 亿元，其中 6月份新增房地产开

发投资 4340 亿元，同比增长 18.1%，比上月投资额多出近一倍。 

真实利率仍在负值区间，年内高概率维持继续下行，企业投资

将持续增长。 

数据来源：CEIC,兴业证券 

数据来源：CEIC,兴业证券 

7. 非税财政收入回升 

6 月份财政收入同比增长猛升至 19.6％，去年 6月基数低为原

因之一，主体税种收入增速并未恢复，税收收入同比增速仍然为负，

上半年财政盈余同比缩减达 57.5%。6 月财政收入增长主要来源于非

税收收入，包括地方政府的土地出让收入等，此外，去年欠税补征、

燃油税和烟草税和成品油消费税改革也是财政增长的重要原因。 

数据来源：CEIC,兴业证券 
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 2009 2008 2007 

 Q2 Q1 Q4 Q3 Q2 Q1 Q4 Q3 Q2 Q1 

GDP 同比 7.9 6.1 6.8 9.0 10.1 10.6 12.0 13.0 14.0 13.0 

GDP 经季节调整环比 17.5 6.0 1.5 6.0 12.2 9.0 9.0 9.7 14.6 16.6 

 

 2009 2008 

 June May Apr Mar Feb Jan Dec Nov Oct Sept Aug 

工业增加值同比 10.7 8.9 7.3 8.3 3.8 3.8 5.7 5.4 8.2 11.4 12.8 

名义零售额同比 15.0 15.2 14.8 14.7 15.1 15.1 19.0 20.8 22.0 23.2 23.2 

固定资产当月投资同比 35.3 38.7 34.0 30.3 26.5 26.5 22.3 23.8 24.4 29.0 28.1 

对外贸易            

出口同比 -21.4 -26.4 -22.6 -17.1 -25.7 -17.5 -2.8 -2.2 19.1 21.3 21.1 

进口同比 -13.2 -25.2 -23.0 -24.9 -23.8 -43.1 -21.3 -18.0 15.4 20.9 22.9 

贸易余额(十亿美元)  8.2 13.4 13.1 18.6 4.8 39.0 38.9 40.1 35.2 29.4 28.7 

货币信贷            

M1 同比 24.8 18.7 17.5 17.0 10.6 6.7 9.1 6.8 8.9 9.4 11.5 

M2 同比 28.5 25.7 26.0 25.5 20.4 18.8 17.8 14.8 15.0 15.3 16.0 

人民币贷款同比 34.4 30.6 29.7 29.8 24.2 21.3 18.8 16.0 14.6 14.5 14.3 

价格指数            

消费价格指数同比 -1.7 -1.4 -1.5 -1.2 -1.6 1.0 1.2 2.4 4.0 4.6 4.9 

工业品出厂价格指数同比 -7.8 -7.2 -6.6 -6.0 -4.5 -3.3 -1.1 2.0 6.6 9.1 10.1 
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