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事件：中国人民银行调查统计司发布今年第二季度中国宏观经济形势分析

报告。报告对中国经济的发展趋势仍然持谨慎乐观看法，认为出现二次探底

的可能性不大。报告强调，今后一段时期仍将保持宏观经济政策的稳定性与

连续性，提高宏观调控的灵活性与针对性，处理好保持经济平稳较快发展、

调整经济结构和管理通胀预期的关系。 

研究结论 

 中国经济基本面良好，不存在“二次探底”的可能。从经济增长来看，

它的增速无论是同比还是环比上来看放缓的态势是明显的，一季度的 GDP

是 11.9%，上半年只有 10.2%了，下降得非常快，但我们认为中国当前

的经济增速的下滑是去年基数效应、地产调控和政府经济刺激计划逐步完

成之后自然调整的结果，市场系统性风险(例如金融系统的大规模坏账等)

还未显现，国外经济处于逐步回暖中，我国经济出现大幅下滑的可能性不

大。我们预判我国今年 GDP 将呈前高后低的走势，二季度 GDP 在 10.4%

左右，三季度 GDP 在 10%以下，全年 GDP 增速在 9%左右。 

 肉价、粮价上涨，通胀存变数。粮食价格 7 月份上涨 1.5%左右,猪肉价

格同期上涨 9%左右。尽管未来猪价的周期性回升和粮食减产所导致的粮

价上涨可能会进一步推升农产品乃至整体通胀水平，但我们认为如下半年

政府能维持适中的流动性，我们依旧认为下半年通胀压力不大。一是目前

输入型通胀压力不大，国内的反映需求的主要指标 PMI 也出现了回落。另

外，从经济周期和通胀的关系来看，往往是经济回落的时候通货膨胀的压

力会很小，二是肉价、粮价不太可能大幅上涨，国家势必会在市场中出手

调控农产品价格的大幅波动。 

 流动性或推高资产价格，成为目前政策最大隐忧。我们认为下半年的流

动性仍然很宽松，如果按照全年 7.5 万亿的信贷规模（3.5:2.5:2:2）控

制要求，预计下半年信贷总量为 2.9 万亿，月均投放将达到 2000 年以来

同期的新高。因此，下半年信贷总量同比相对宽松，最近大蒜，绿豆价格

的上涨，背后都体现了流动性充裕。下半年宽松的流动性是否会推高资产

价格是目前政府最担心的问题，这也是央行本次称未来货币政策或微调的

关键所在。 

 下半年政策依旧维持较宽松的货币政策，短期出现加息的可能性不大。

央行的讲话符合我们之前的判断：货币政策不会出现大的转向，7.5 万亿

的信贷投放规模会继续维持，这是体现出稳定性的方面，但是在信贷结构

方面，可能会出现微调（例如地产贷款仍然从紧，重点基建项目的资金要

保障），以体现出调控的针对性与灵活性。整体上，维持较好的经济增速

仍然是管理层需要考虑的重要的政策目标。由于加息可能带来热钱更快的

流入，存在负面的效果，是最后才需要使用的货币工具。我们因此判断第

三季度央行不会加息。 
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宏观经济数据点评—流动性成隐忧，信贷结构或微调

图 1：“三驾马车”对 GDP 的贡献率                                                   

 

资料来源：东方证券研究所。 

图 2：固定资产投资出现下滑拉低 GDP                                           单位：% 

 

资料来源：国家统计局，东方证券研究所。 
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宏观经济数据点评—流动性成隐忧，信贷结构或微调

图 3：下半年进出口、消费将稳中有降                                           单位：% 
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资料来源：国家统计局，东方证券研究所。 

图 4：农产品价格上涨将助推通胀                                                       
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资料来源：农业部 国家发改委 东方证券研究所。 
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宏观经济数据点评—流动性成隐忧，信贷结构或微调

图 5：下半年 CPI 翘尾因素有助缓解通胀压力                                     单位：% 
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资料来源：国家统计局，东方证券研究所。 

图 6：下半年信贷投放量高于去年同期水平                                       单位：% 
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资料来源：中国人民银行，东方证券研究所。 

预测值 
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宏观经济数据点评—流动性成隐忧，信贷结构或微调
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未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的
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