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季报 
经济活力增强，通胀预期上升 

             ——二季度经济回顾与展望 

本报告认为在低利率下，经济活力不断增强，并分析了二季度两个主要关注

点：净出口贡献大幅减少与通胀压力显现。 

主要观点： 

 低利率下经济活力继续上升。6 月份贷款期限结构继续保持优

化，中长期贷款占比为 64%；M2 与 M1“剪刀差”进一步缩

小。这都表明经济活力增强。企业与居民贷款需求回升中，6
月份，房地产资金来源中国内贷款增长 123%；居民户贷款增

长 23%，其中消费性贷款增长 24.5%。 

 经济活力增强背景下，当月制造业投资回落造成整体投资略降

不具有持续性。我们维持年中报告的观点——低利率下经济复

苏加快，三、四季度 GDP 预计在 8%与 9%。 

 二季度“净出口”大幅拖累 GDP 的原因是进口增速回升速度

大幅超过出口回暖情况造成。其中，一、二季度(累计)，净出

口对 GDP 分别贡献-0.2%，-2.9%。下半年，随着私营投资恢

复性上升，进口有望保持较快回升速度；而出口四季度才实现

快速反弹，因此，三季度“净出口”对 GDP 仍将有较大拖累，

预计在-2.5%，四季度回升至-1%。 

 原油价格是否“泡沫化”是通胀发生重要因素。原油价格大涨

与国内极度宽松货币导致通胀压力显现。下半年，随着美国经

济复苏预期强化与中国经济活力增强，原油价格有持续上涨甚

至“泡沫化”动力，而且新能源的发展使得原油与粮食价格联

动性增强。此外，国内玉米与大豆价格与国际市场联动性强。

 我们认为原油价格“泡沫化”发生在四季度与明年上半年可能

性较大。因此，这一时期将是国内通胀快速上升期，也是央行

货币政策“转向”时期，但他们之间往往存在时滞。 
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二季度 GDP 增长 7.9%，这与统计局郭同欣前期判断基本一致，所以，在

市场预期中。 

从三大需求对经济增长贡献来看，内需，尤其投资是经济增长主动力，而

外需拖累增大。其中，上半年，最终消费贡献 3.8 个百分点，比一季度低 0.5
个百分点；资本形成总额贡献 6.2 个百分点，比一季度扩大 4.2 个百分点；净

出口拖累 2.9 个百分点，比一季度扩大 2.7 个百分点。 

图 1：09 上半年，投资成为经济回升的主推力 

三大支出对GDP贡献百分点
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资料来源：CEIC 中投证券研究所 

1、低利率下经济活力继续上升 

6 月份新增贷款 1.53 万亿元，贷款期限结构继续保持优化，中长期贷款占

比为 64%。此外，M2 与 M1 分别增长 28.46%24.79%，两者“剪刀差”进一

步缩小，表明经济活力进一步增强。这也体现在企业与居民贷款需求回升。6
月份，房地产资金来源增长 52%，其中，国内贷款增长 123%；当月居民户贷

款增长 23%，其中消费性贷款增长 24.5%。 

6 月份，城镇固定资产投资投资增长 35.3%，比上月略降 3.3 个百分点。

从投资企业性质来看，国有投资增长 54.9%，与上月基本持平；私营投资增长

37%，比上月降 5 个百分点；港澳台商投资下跌 0.7%，跌幅收窄。因此，私

营投资下降造成了当月投资回落。 

从主要私营行业投资来看，当月，房地产开发投资大幅上升至 18%；制造

业投资增长 28%，比上月回落 4 个百分点。因此，制造业投资增速回落是当月

固定资产投资下降主要原因。 

我们认为低利率下，银行信贷供给结构优化与企业、居民信贷需求持续回

升说明了经济活力在不断增强，也体现在 M2 与 M1“剪刀差”的缩小。在这

种背景下，制造业投资增速回落造成的整体投资略降不具有持续性。我们维持

年中报告的观点——低利率下经济复苏加快，三、四季度 GDP 预计在 8%与
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9%。 

图 2：中长期贷款比重继续高于短贷与票据融资 图 3：M2 与 M1“剪刀差”缩小 
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图 4：房地产贷款需求大幅回升 图 5：居民户贷款需求继续回升 
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图 6：6 月内资与私营投资略降，港澳台跌幅收窄 图 7：消费增长稳定 

按企业性质分固定资产投资月度增速

-10

0

10

20

30

40

50

60

70

80

2
0
0
5
-
0
3

2
0
0
5
-
0
6

2
0
0
5
-
0
9

2
0
0
5
-
1
2

2
0
0
6
-
0
3

2
0
0
6
-
0
6

2
0
0
6
-
0
9

2
0
0
6
-
1
2

2
0
0
7
-
0
3

2
0
0
7
-
0
6

2
0
0
7
-
0
9

2
0
0
7
-
1
2

2
0
0
8
-
0
3

2
0
0
8
-
0
6

2
0
0
8
-
0
9

2
0
0
8
-
1
2

2
0
0
9
-
0
3

2
0
0
9
-
0
6

%

内资：国有 内资：有限责任公司
内资：私营企业 港澳台商投资

资料来源： CEIC 中投证券研究所                      

社会消费品零售总额增速-当月
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2、进口回升加快导致“净出口”贡献大幅减少 

二季度，净出口对经济增长的拖累明显增大。其中，一、二季度(累计)净
出口对 GDP 分别贡献-0.2%，-2.9%。 

从出口交货值变化来看，二季度国内出口形势好于一季度。尽管二季度出

口交货值名义增速再次出现持续下滑，并且 6 月份数据低于前期低点，但从出

口交货值实际增速来看，二季度同比下降 9.3%，比一季度收窄 4.7 个百分点

（图 3）。因此，我们可以推断，二季度实际“净出口”对 GDP 贡献大幅减

少主要是进口增速回升程度超过了出口回暖情况造成，这可从图 2 得到证明。 

二季度实际进口增速回升加快。从图 2 看到，2 月份开始，实际进口增速

持续高于出口增速，出现“负缺口”。其中，二季度实际进口下降约 5.4%，

比一季度大幅提高 12 个百分点，高于出口交货值的变动幅度，也高于实际出

口增速变化（二季度实际出口增速与上季持平）。 

这样来看，二季度实际“净出口”对 GDP 贡献大幅减少主要是进口增速

回升速度大幅超过出口回暖情况造成。 

随着美国经济三季度复苏，四季度国内出口增速回升有望加快。投资与加

工贸易出口是影响进口主要因素，目前投资的影响更大。从图 5 来看，年初以

来投资与一般贸易进口走势出现背离，主要是高增长的政府投资对进口拉动较

小影响，而私营投资在 3、4 月份才开始复苏。因此，随着私营投资恢复性上

升，进口有望保持较快回升速度。而出口在四季度才实现快速反弹，因此，三

季度“净出口”对 GDP 拉动仍将有较大拖累，四季度有望出现回升，预计三、

四季度“净出口”对 GDP 贡献百分点分别为-2.5%，-1%。 

图 8：二季度实际净出口降幅高于一季度 图 9：二季度出口交货值实际增速出现回升 
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出口交货值月度增速
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图 10：09 年三、四季度季度出口名义增速预测 图 11：09 年初以来，投资与一般贸易走势背离 
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3、原油价格是否“泡沫化”是通胀发生重要

因素 

国际大宗商品价格大幅上涨与国内极度宽裕的流动性导致通胀预期出现

上升。其中，在原油价格大幅上涨带动下，国内 PPI 已连续 3 个月环比上升；

6 月 M1 增速大幅攀升至 24.79%，国内易出现供求矛盾的粮食价格连续 6 个月

环比回升。 

国际大宗商品价格出现持续大幅上涨导致国内 PPI 开始上涨。今年 2 月中

旬以来，原油价格见底后出现持续上涨。其中二季度各月原油均价分别实现环

比上涨 4.6%、10.9%与 15.6%，这导致国内原材料、燃料、动力购进价格当

期分别上涨了 0.8%、0.6%和 0.8%，从而使 PPI 实现上涨 0.2%、0.1%和 0.3%。 

国际玉米、大豆价格上涨与国内流动性充裕导致国内 CPI 上涨压力渐显，

其中，粮食价格年初以来持续上涨。1-6 月，国内粮食价格累计上涨达 4.9%。

其中，上半年玉米价格涨幅最大，实现累计上涨 8.2%；大豆在连续 10 个月下

跌后，今年 6 月份首次上涨 0.9%。而玉米、大豆价格上涨对肉禽、食用油等

价格有直接影响，因此，国内 CPI 上涨压力渐显。 

因此，国际原油价格大幅上涨与国内极度宽松的货币导致通胀压力开始显

现，通胀何时发生取决于国际原油价格形成泡沫的时间与国内粮食价格是否将

持续上涨，而前者对后者也有重要影响。 

随着美国经济复苏预期不断强化与中国经济活力增强，这使得原油价格有

持续上涨动力甚至“泡沫化”。新能源的发展使得原油与粮食价格联动性增强，

08 年上半年，原油价格“泡沫化”中伴随着玉米、大豆等粮食价格急剧攀升，
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而国内大豆与玉米价格与国际市场价格联动性强。这发生在今年四季度与明年

上半年的可能性较大。因此，原油价格再次“泡沫化”的过程也是国内通胀快

速上升期，也是央行货币政策“转向”时期，但他们之间往往存在时滞。 

 
图 12： 国际大宗商品对国内 PPI 有显著影响 图 13：M1 大幅上升导致 CPI 有回升压力  
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图 14：年初以来，国内玉米、大豆价格底部回升  图 15：国际原油与粮食价格联动性增强  
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图 16：国内玉米价格与国际市场联动性强 图 17：从 CPI 月环比趋势来看，CPI 已经见底 
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