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摘要 
1、 信贷投资比急剧波动 
上半年，固定资产投资对 GDP 拉动巨大，达 6 个百分点，而信贷对投资影响

较大，判断未来信贷与投资间关系对于整体经济状况影响重大。 

历史上，新增信贷与投资比例为 30%-50%，目前，这一比例关系已经大大偏

离过去数年的平均值，信贷投资比 1 月份时高达 265%，1-7 月份逐月回落至 81%，

6、7 月当月分别回落至 62%、20%，变化极大。 

2、 信贷投资比波动的原因探析 
对于投资增长前景的判断，目前的市场几乎完全着眼于银行信贷规模，然而，

固定资产投资的资金来源实际上却有着三种：利润积累、通过营业收入回收的固定

资产折旧、银行贷款。 

1 季度信贷投资比急剧升高的原因在于，彼时大量投资项目为国家大的基建项

目，运营主体多为刚设立不久、以财政刺激资金作为资本金的新公司，这些公司极

少有经营形成的资本积累。而大量行业一季度产能利用率不足，仍然处于亏损状态，

一般工商企业中的投资极为有限。为此，信贷资金成为项目启动的核心影响因素。 

2 季度以后，信贷投资比快速回落一方面说明前期累计贷款效应的逐渐释放，

另一方面也说明企业自由支配的资金状况在 2 季度后快速改善。今年 1 季度，非金

融性公司新增存款 29300 亿元；贷款新增 41600 亿元，虽然存款新增很快，但是

贷款新增额大于存款新增，企业经营内生的现金规模并不突出。二季度企业新增存

款 29423 亿元，同期贷款新增 21496 亿元，企业存款的增加已经超越了贷款的增

加，证明企业经营内生现金近 8000 亿元。 

正是由于企业资金的改善，尽管 09 年 7 月信贷环比大幅下滑，创出年内新低，

但 09 年 7 月份投资仅低于 09 年 6 月、08 年 12 月，08 年 6 月，仍为历史高位。 

3、 内生现金或取代信贷成为投资主要驱动力 
利润、通过营业收入回收的固定资产折旧、银行贷款等三种投资资金在“变化

的稳定性”、“运用的自主性”上存在较大的差异：回收固定资产折旧的收入虽为企

业的自有收入，具备运用的自主性，但资金规模却相对稳定，这部分资金的再投资

主要在于保有原来的固定资产规模；银行贷款虽可有较大的变化，但由于不是企业

的自有资金，企业运用的自主性较弱，存在通过一定的调控政策控制这部分资金增

减的可能，而利润是一种变化较大的企业自主资金，企业利润的较大变化一旦形成，

追求进一步增值的天性也可引起固定资产投资的较大波动。 

由此，即使忽略较为稳定的固定资产折旧，分析投资的变化也不能仅仅关注信

贷，企业效益变化形成的自有资金的变化也值得密切留意。 

2 季度企业经营内生现金的增加极为重要，按照 75%的资产负债率，8000 亿

元的内生现金未来可撬动约 2.4 万亿的新增银行贷款，同时保持经营项目的资本金

风险保持在可控范围之内，从而成为投资良性增长的重要源泉。 

4、 信贷稳定仍然干系重大 
过去数年，新增贷款规模与 GDP 之间的比例关系一直在 15%-20%之间小幅

波动。自今年以来，该数字快速地脱离长期趋势值，一季度跃升至 69.7%，二季度

至 52.7%。其中原因，除了货币流通速度下降之外，相信大量新增贷款形成的资金

已经流入了股市、楼市等资产市场。信贷资金回落将对资产市场形成较大冲击。 

如果全年 GDP 报 8 成功，全年信贷至 10 万亿，那么，8 至 12 月份的月均贷
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款数额约为 4600 亿元，新增信贷/GDP 三季度将降至 39.3%，四季度至 31.1%。

8 月份之后剩余贷款 2.63 万亿，鉴于未来信贷规模可扩张程度有限以及信贷对于

股指等重大经济信心指标冲击力较大，未来月度信贷如果不保持在 4000-6000 亿

之间，仍将成为波动的根源所在。信贷稳定仍然干系重大。 

5、 中国宏观经济指标：信贷骤减冲击市场信心 
本周是 7 月份宏观数据集中公布期，最大的冲击在于信贷大幅下滑，虽然从月

初开始，各种信息对此进行了相关报道，市场有所预期，但是当其真正发生之时，

仍较大地冲击着市场信心。价格指数方面，PPI、CPI 同比负增长仍在扩大，但是

大宗工业品价格 7 月份环比继续上升的趋势不变，零售总额、固定资产投资增速略

趋缓，工业增加值、对外贸易的情况则微幅改善。 

我们认为，7 月份的宏观数据总体维持过去数月形成的趋势向上格局，未来数

月，此一趋势仍将维持，由于 08 年基数的原因，09 年 4 季度宏观数据同比大幅改

善已成定局。 

6、 美国宏观经济指标：政策宽松，生产恢复 
本周美联储 FOMC 决定维持利率不变，货币政策依旧保持宽松；奥巴马宣布

为“旧车换现金计划”增资 20 亿美金，扩张性财政政策基调不变。美国工业和制

造业，生产，生产设备使用率，工人生产效率近期都有超预期的良好表现；另一方

面，库存本周持续快速下跌，酝酿着 3 季度库存回补需求增强的阶段性利好。对外

贸易持续强劲，逆差持续缩小。房地产业，MBA 购买指数恢复正增长，新增按揭

计划通常于 1-2 个月中形成销售。 

需求方面，7 月份零售销售额出现下滑，同时 CPI 同比下滑幅度 2.1%，为 1950
年以来的最大降幅。 

生产效率出现超预期增长，环比升幅达 6.4%，生产效率（Productivity）的计

算公式为工业产值除以就业人数，所以历史上常出现这样一种现象：在衰退期间，

由于就业人口大幅减少，生产效率反而出现正增长，因此生产效率提高有可能是失

业问题造成的假象。但近期数据基本排除了这种顾虑，失业率已经企稳并出现下降

迹象，工业生产环比上升 0.4%，其中耐用品生产环比上升 7.4%；生产设备使用率

环比提高了 0.6%，耐用品生产设备使用率更提高了 2.4%。 

7、 要素市场表现：火爆数月后出现首次较大调整 
本周钢价持续走弱，铜在周五时再次创出反弹以来的价格新高，短期波动预计

将加大。地产市场维持疲弱态势。 

 
表1：本周美国数据：生产逐渐恢复 

项目 最新数据 上期 再上一期 基本评价 变化动能 单位 报告期 

生产效率环比 6.4% 0.3% 0.8% 上升 改善 % 6 月份 

单位劳动成本环比 0.2% 1.2% 4.1% 增加 改善 % 6 月份 

MBA 购买指数环比 1.1% 0.9% 0.0% 上升 变差 % 8 月 7日前一周 

MBA 再融资指数环比 -7.2% 7.2% -10.9% 下降 变差 % 8 月 7日前一周 

对外贸易逆差总额 -27.008 -25.966 -28.79 逆差 变差 十亿美元 6 月份 

财政部预算赤字 -180.68 -94.318 -189.651 增加 变差 十亿美元 7 月份 

进口价格指数（同比） -19.3% -17.7% -17.3% 降低 变差 % 7 月份 

零售总额（同比） -8.3% -8.9% -9.8% 降低 变差 % 7 月份 

零售销售（汽车除外）（同比） -8.5% -7.8% -7.8% 下降 变差 % 7 月份 
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连续申请失业金人数四周平均 6259.25 6287 6427.25 减少 变差 千人 7 月 31 日前一周 

首次申请失业金人数四周平均 565 556.5 560.25 增加 变差 千人 8 月 7日前一周 

制造业库存同比 -9.8% -8.2% -6.7% 下降 变差 - 6 月份 

生产商库存同比 -8.5% -6.6% -5.3% 下降 变差 - 6 月份 

批发商库存同比 -10.3% -7.9% -6.1% 下降 变差 - 6 月份 

零售商库存同比 -10.8% -10.1% -8.8% 下降 改善 - 6 月份 

总库存销售比例 1.38 1.41 1.43 减少 改善 - 6 月份 

生产商库存出货比例 1.42 1.45 1.45 减少 改善 - 6 月份 

批发商库存销售比例 1.26 1.28 1.31 减少 变差 - 6 月份 

CPI 同比 -2.1% -1.4% -1.3% 下降 变差 % 7 月份 

CPI（除食品与能源）同比 1.6% 1.7% 1.8% 上升 不变 % 7 月份 

工业生产总值环比 0.5% -0.4% -1.1% 上升 改善 % 7 月份 

耐用品工业产值环比 7.4% -1.2% -2.6% 上升 改善 % 7 月份 

设备使用率环比 0.6% -0.3% -1.0% 上升 改善 % 7 月份 

耐用消费品设备使用率环比 2.4% -0.7% -2.0% 上升 改善 % 7 月份 

数据来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 
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本周重点：固定资产投资动力面临变化 

信贷投资比急剧波动 
上半年，固定资产投资对 GDP 拉动巨大，达 6 个百分点，而信贷对投资影响

较大，判断未来信贷与投资间关系对于整体经济状况影响重大。 

历史上，新增信贷与投资比例为 30%-50%，目前，这一比例关系已经大大偏

离过去数年的平均值，信贷投资比 1 月份时高达 265%，1-7 月份逐月回落至 81%，

6、7 月当月分别回落至 62%、20%，变化极大。 
图1：近年来信贷/投资的比例                                               
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 

 
图2：三大需求对GDP的拉动                                     单位： %  
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 

信贷投资比波动的原因探析 
对于投资增长前景的判断，目前的市场几乎完全着眼于银行信贷规模，然而，

固定资产投资的资金来源实际上却有着三种：利润积累、通过营业收入回收的固定

资产折旧、银行贷款。 

1 季度信贷投资比急剧升高的原因在于，彼时大量投资项目为国家大的基建项

目，运营主体多为刚设立不久、以财政刺激资金作为资本金的新公司，这些公司极

少有经营形成的资本积累。而大量行业一季度产能利用率不足，仍然处于亏损状态，

一般工商企业中的投资极为有限。为此，信贷资金成为项目启动的核心影响因素。 

2 季度以后，信贷投资比快速回落一方面说明前期累计贷款效应的逐渐释放，
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另一方面也说明企业自由支配的资金状况在 2 季度后快速改善。今年 1 季度，非金

融性公司新增存款 29300 亿元；贷款新增 41600 亿元，虽然存款新增很快，但是

贷款新增额大于存款新增，企业经营内生的现金规模并不突出。二季度企业新增存

款 29423 亿元，同期贷款新增 21496 亿元，企业存款的增加已经超越了贷款的增

加，证明企业经营内生现金近 8000 亿元。 

正是由于企业资金的改善，尽管 09 年 7 月信贷环比大幅下滑，创出年内新低，

但 09 年 7 月份投资仅低于 09 年 6 月、08 年 12 月，08 年 6 月，仍为历史高位。 
图3：固定资产投资7月当月值仍为历史高位                       单位：亿元  
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 

内生现金或取代信贷成为投资主要驱动力 
利润、通过营业收入回收的固定资产折旧、银行贷款等三种投资资金在“变化

的稳定性”、“运用的自主性”上存在较大的差异：回收固定资产折旧的收入虽为企

业的自有收入，具备运用的自主性，但资金规模却相对稳定，这部分资金的再投资

主要在于保有原来的固定资产规模；银行贷款虽可有较大的变化，但由于不是企业

的自有资金，企业运用的自主性较弱，存在通过一定的调控政策控制这部分资金增

减的可能，而利润是一种变化较大的企业自主资金，企业利润的较大变化一旦形成，

追求进一步增值的天性也可引起固定资产投资的较大波动。 

由此，即使忽略较为稳定的固定资产折旧，分析投资的变化也不能仅仅关注信

贷，企业自有资金的情况也值得密切留意。 

2 季度企业经营内生现金的增加极为重要，按照 75%的资产负债率，8000 亿

元的内生现金未来可撬动约 2.4 万亿的新增银行贷款，同时保持经营项目的资本金

风险保持在可控范围之内，从而成为投资良性增长的重要源泉。 

信贷稳定仍然干系重大 
过去数年，新增贷款规模与 GDP 之间的比例关系一直在 15%-20%之间小幅

波动。自今年以来，该数字快速地脱离长期趋势值，一季度跃升至 69.7%，二季度

至 52.7%。其中原因，除了货币流通速度下降之外，相信大量新增贷款形成的资金

已经流入了股市、楼市等资产市场。信贷资金回落将对资产市场形成较大冲击。 

如果全年 GDP 报 8 成功，全年信贷至 10 万亿，那么，8 至 12 月份的月均贷

款数额约为 4600 亿元，新增信贷/GDP 三季度将降至 39.3%，四季度至 31.1%。

8 月份之后剩余贷款 2.63 万亿，鉴于未来信贷规模可扩张程度有限以及信贷对于

股指等重大经济信心指标冲击力较大，未来月度信贷如果不保持在 4000-6000 亿

之间，仍将成为波动的根源所在。信贷稳定仍然干系重大。 

 

 

09 年 7 月份投资仅低于 09 年 6 月、08 年 12 月，08 年 6 月，仍为历史高位 
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图4：信贷/GDP快速增加后面临回落压力                                    
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 

本周经济数据 

中国宏观经济指标：信贷骤减冲击市场信心 

本周是 7 月份宏观数据集中公布期，最大的冲击在于信贷大幅下滑，虽然从月

初开始，各种信息对此进行了相关报道，市场有所预期，但是当其真正发生之时，

仍较大地冲击着市场信心。价格指数方面，PPI、CPI 同比负增长仍在扩大，但是

大宗工业品价格 7 月份环比继续上升的趋势不变，零售总额、固定资产投资增速略

趋缓，工业增加值、对外贸易的情况则微幅改善。 

我们认为，7 月份的宏观数据总体维持过去数月形成的趋势向上格局，未来数

月，此一趋势仍将维持，由于 08 年基数的原因，09 年 4 季度宏观数据同比大幅改

善已成定局。 

 
图5：CPI同比跌幅微幅扩大 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

 

 

 

 

预测值 
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图6：PPI同比续跌 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

 

图7：金融机构贷款余额同比增速依然高企                  单位：亿元，% 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

 

图8：新增人民币贷款回归常量                               单位：亿元，%
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所 
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图9：新增居民存款出现下降，储蓄搬家开始交易              单位：亿元，%
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

 

图10：活期存款占比持续提高   
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

 

图11：工业增加值同比升幅继续扩大                              单位： %
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所 
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图12：重工业增加值开始抬头                                单位： % 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

 

图13：消费品零售总额同比增速持平                       单位：亿元，% 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

 

图14：批发和零售业销售额持平       单位：亿元，% 图15：住宿和餐饮业零售额微幅下降    单位：亿元，% 
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数据来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 数据来源：  Bloomberg，国信证券经济研究所 
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图16：出口环比继续增长，跨越千亿美元大关                单位：亿美元，%
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

 

美国宏观经济指标：政策宽松，生产恢复 

本周美联储 FOMC 决定维持利率不变，货币政策依旧保持宽松；奥巴马宣布

为“旧车换现金计划”增资 20 亿美金，扩张性财政政策基调不变。美国工业和制

造业，生产，生产设备使用率，工人生产效率近期都有超预期的良好表现；另一方

面，库存本周持续快速下跌，酝酿着 3 季度库存回补需求增强的阶段性利好。对外

贸易持续强劲，逆差持续缩小。房地产业，MBA 购买指数恢复正增长，新增按揭

计划通常于 1-2 个月中形成销售。 

生产效率出现超预期增长，环比升幅达 6.4%，生产效率（Productivity）的计

算公式为工业产值除以就业人数，所以历史上常出现这样一种现象：在衰退期间，

由于就业人口大幅减少，生产效率反而出现正增长，因此生产效率提高有可能是失

业问题造成的假象。但近期数据基本排除了这种顾虑，失业率已经企稳并出现下降

迹象，工业生产环比上升 0.4%，其中耐用品生产环比上升 7.4%；生产设备使用率

环比提高了 0.6%，耐用品生产设备使用率更提高了 2.4%。 

需求方面，7 月份零售销售额出现下滑，同时 CPI 同比下滑幅度 2.1%，为 1950
年以来的最大降幅。 

 

 

图17：MBA抵押贷款指数继续上升 图18：抵押贷款利率环比继续回调，降幅明显 
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图19：连续申请失业救济金人数下降，降幅超市场预期           单位：千人    
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 

 

图20：首次申请失业救济金人数略有反弹，但下行趋势不变        单位：千人   
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 

 
图21：生产效率超预期增长  
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 
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图26：库存总额持续一年下行                               单位：十亿美元
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 

 

图22：工业生产总值实现正增长 图23：耐用品生产总值增速较快 
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数据来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 数据来源：  Bloomberg，国信证券经济研究所 

图24：工业生产设备使用率环比上升 图25：耐用品生产设备使用率快速上升 
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图29：库存 - 销售比率持续下降 
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 

 

图30：CPI同比持续下跌，核心CPI环比稳定 
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 

 

图27：库存同比减速接近历史最水平 图28：制造业销售水平反弹态势形成 
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图31：进口价格指数同比持续下降 
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 

 

图32：美联储公开市场委员会利率维持历史低位不变 
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 

 

生产资料和重要资产市场表现 

本周钢价持续走弱，铜在周五时再次创出反弹以来的价格新高，短期波动预计

将加大。地产市场维持疲弱态势。 

房地产市场：维持疲弱态势 

本周（截止8月14日数据）成交仍然疲弱。 

 

 

 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  18 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图33：北京各周住宅期房网上签约套数 图34：天津各周新建商品住宅成交套数             
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数据来源：WIND，国信证券经济研究所 数据来源： WIND，国信证券经济研究所 

图35：青岛各周新建商品住宅成交套数 图36：上海各周商品房预售套数  
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数据来源：WIND，国信证券经济研究所 数据来源： WIND，国信证券经济研究所 

图37：南京各周新建商品住宅成交套数 图38：杭州各周新建商品房成交套数  
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图39：深圳各周一手商品房成交套数 图40：东莞各周一手商品住宅成交套数           

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

第
1
周

第
4
周

第
7
周

第
10

周

第
13

周

第
16

周

第
19

周

第
22

周

第
25

周

第
28

周

第
31

周

第
34

周

第
37

周

第
40

周

第
43

周

第
46

周

第
49

周

第
52

周

2007年 2008年 2009年

 

0
200
400
600
800

1000
1200
1400
1600

第
1
周

第
4
周

第
7
周

第
10

周

第
13

周

第
16

周

第
19

周

第
22

周

第
25

周

第
28

周

第
31

周

第
34

周

第
37

周

第
40

周

第
43

周

第
46

周

第
49

周

第
52

周

2007年 2008年 2009年

数据来源：WIND，国信证券经济研究所 数据来源： WIND，国信证券经济研究所 

图41：武汉各周新建商品房成交套数 图42：合肥各周新建商品房销售备案面积           
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数据来源：WIND，国信证券经济研究所 数据来源： WIND，国信证券经济研究所 

图43：昆明各周一手商品房成交套数 图44：成都各周新建商品房成交套数         
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钢铁：量价同时出现调整 

 

图45：Custeel二级螺纹钢现货：价格下跌,成交低迷                   吨.工作日
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资料来源：Custeel，国信证券经济研究所 

 

图46：Custeel 5.5热卷板现货：工业用钢成交好于建材                吨.工作日
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资料来源：Custeel，国信证券经济研究所 

 

图47：五类钢材品种全国均价大跌                                    元/吨
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 
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有色金属：波动上涨 

 

图48：上海长江有色金属现货价格：再创新高，震荡加剧          单位：元/吨 
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 

 

图49：广东南海有色金属现货价格：再创新高，震荡加剧          单位：元/吨 
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 

 

 

 

 

 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  22 

煤炭市场：价格平稳 

图50：煤价维持平稳                                          单位：元/吨 
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 

 

纺织品市场：相对平稳 

图51：棉花价格微幅上涨 
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 
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图52：氨纶价格平稳                                           单位：元/吨 
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 
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