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主要观点： 

■ CPI、PPI 同比降幅略有扩大  7 月份，CPI 同比下降 1.8%，PPI 同比

下降 8.2%，均比上月略有扩大。但从环比看，仍处于继续回升之中。

之所以会出现这种现象，主要还是众所周知的翘尾因素。 

■ 固定投资继续高位运行  1-7 月份，城镇固定资产投资 95392 亿元，

增长 32.9%，比上年同期加快 5.6 个百分点，比上半年回落 0.7 个百

分点。这种小幅度的回落除了和货币政策的微调有关，更主要的是

固定资产投资的高峰可能已经过去，未来可能会在一个不太大的空

间盘整。 

■ 社会消费品零售总额稳步增长   7 月份，社会消费品零售总额 9937

亿元，同比增长 15.2%，比上月加快 0.2 个百分点，继续维持较高增

速。社会零售额的稳步增长说明国家的消费政策还是得到了一定程

度的认可，由此判断，未来将会有更多的支持国内消费的政策利好

出台。 

■ 对外贸易形势持续好转   7 月份当月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%；其中出口值今年以来首

次突破千亿美元，为 1054.2 亿美元。至此，我国外贸进出口已经实

现了连续 5个月增长，说明外贸逐月回升趋势基本确立。 不过，这

种增长势头仍然显得单薄，未来仍有出现反复的可能。 

■ 工业利润小幅增加   7 月份，规模以上工业增加值同比增长 10.8%，

比 6 月份加快 0.1 个百分点，已连续三个月好转。企业利润小幅增

加，政策受益是的一个方面，另一方面更多可能来自资本市场的上

涨，这应该不是十分正常的利润来源渠道。 

■ 新增贷款大幅回落   7 月新增贷款为 3559 亿元，比上月 15304 亿相

比大幅下滑。总的来看，未来的货币政策不会出现方向性的变化，

但操作层面的变动可能会随时发生。尤其是资金投向会有大的变化。
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8 月 11 日，国家统计局、海关总署、中国人民银行等相关部门公布了 7 月份的有关宏观经济运行数据，数

据忧喜参半，给未来中国经济复苏进程带来了许多不确定性。 

一、  CPI、PPI 同比降幅略有扩大 

7 月份，CPI 同比下降 1.8%，PPI 同比下降 8.2%，均比上月略有扩大。但从环比看，仍处于继续回升之中。

之所以会出现这种现象，主要还是众所周知的翘尾因素。从数据看，上年的同月的 CPI、PPI 基本上处于峰值的

拐点处，而且是 CPI、PPI 增幅比较大的月份，所以即使环比有所改善，同比结果仍让人感觉悲观。随着上年峰

值的下降，第四季度 CPI、PPI 同比降幅有望收窄，并进入正值运行区间。因此，如果仅仅从短期着眼，看环比

还是更为明朗一些。 

二、  固定资产投资继续高位运行 

1-7 月份，城镇固定资产投资 95392 亿元，增长 32.9%，比上年同期加快 5.6 个百分点，比上半年回落 0.7

个百分点。和历史相比，这个数值仍然相当高，在目前国际经济环境还没有完全回稳之际，这种大规模的固定资

产的投资仍然是拉动内需，带动产业复苏的最好方法。当然，投资一定要和经济结构调整和产业发展方向结合起

来，否者，将导致进一步的产能过剩和资金的无效率、无效益化，给以后的经济发展埋下更大的隐患。我们注意

到，固定资产投资虽在高位运行，但已经开始有轻微的回落。这种小幅度的回落除了和货币政策的微调有关，更

主要的是固定资产投资的高峰可能已经过去，未来可能会在一个不太大的空间盘整，不会出现出乎市场预料的下

降。 

三、社会消费品零售总额稳步增长 

7 月份，社会消费品零售总额 9937 亿元，同比增长 15.2%，比上月加快 0.2 个百分点，继续维持较高增速。

1-7 月份，社会消费品零售总额 68648 亿元，同比增长 15.0%，与上半年持平。从数据看，似乎多少和 CPI 的走

势有点矛盾。其实，结合国家扩大内需的政策尤其是扩大农村消费市场的政策看，应该不出左右。7 月是家电消

费旺季，由于“家电下乡”、降低汽车消费税等政策而降低的成本理所当然的会在市场份额上得到表现。社会零

售额的稳步增长说明国家的消费政策还是得到了一定程度的认可，由此判断，未来将会有更多的支持国内消费的

政策利好出台。 

四、对外贸易形势持续好转 

7 月份当月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%；其中出口值今年以来首

次突破千亿美元，为 1054.2 亿美元。至此，我国外贸进出口已经实现了连续 5 个月增长，说明外贸逐月回升趋

势基本确立。 不过，从国际经济形势、大宗商品的价格以及美元的走势看，这种增长势头仍然显得单薄，未来

仍有出现反复的可能。 
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五、工业利润小幅增加 

7 月份，规模以上工业增加值同比增长 10.8%，比 6 月份加快 0.1 个百分点，已连续三个月好转。企业利

润小幅增加，政策受益是一个方面，另一方面更多可能来自资本市场的上涨，这应该不是十分正常的利润来源渠

道。另外，这部分利润来自中小企业的可能也是屈指可数。中小企业吸纳了全国近 70%的就业人口，如果中小企

业的生存没有比较大改观，未来的经济形势将不会令人满意。 

六、新增贷款大幅回落 

7 月新增贷款为 3559 亿元，比上月 15304 亿相比大幅下滑。即是如此，从总量来看也是历史的天文数字。

近期，市场对新增贷款大幅攀升出现了许多担忧。一是新增贷款的去向，二是金融安全问题，三是资本市场出现

的不同寻常的上涨所造成的对未来通胀的强烈预期。这些因素共同作用，导致了货币政策操作层面的变动，最终

迫使新增贷款的快速回落。总的来看，未来的货币政策不会出现方向性的变化，但操作层面的变动可能会随时发

生。尤其是资金投向会有大的变化。近期调查发现，这种天量新增资金，中小企业的受益面不足 20%。这是一个

相当严重的结构化问题，如果货币流向不进行调整，中国经济的真正复苏之路将会十分漫长。 
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类 别 级 别 
定 义 

  

推荐 未来 6个月内行业指数强于沪深 300 指数 10%以上 

谨慎推荐 未来 6个月内行业指数强于沪深 300 指数 5%——10% 

中性 未来 6个月内行业指数相对沪深 300 指数在-5%——5%之间波动 
行业投资评级 

回避 未来 6个月内行业指数弱于沪深 300 指数 5%以上 

推荐 未来 6个月内股价相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

谨慎推荐 未来 6个月内股价相对沪深 300 指数涨幅介于 10%——20%之间 

中性 未来 6个月内股价相对沪深 300 指数波动幅度介于-5%——10%之间 

回避 未来 6个月内股价相对沪深 300 指数跌幅介于 5%——10%之间 

股票投资评级 

严重回避 未来 6个月内股价相对沪深 300 指数跌幅在 10%以上 
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