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基本面止跌企稳，通胀风险加强 

—2010 年 9 月宏观经济月报 
 

报告要点： 

1、8 月份宏观经济数据预测 

城镇固定资产投资（YTD）：区间：24.5~25.5%；中值：25.0% 
社会消费品零售总额：17.8~18.4%；18.1% 
出口：35.9~39.9%；37.9% 
进口：23~27%；25% 
贸易顺差（亿美元）：210~250；230 
工业增加值：13.2~14.2%；13.7% 
CPI：3.4~3.9%；3.7% 
PPI：4.7~5.1%；4.9% 
M1：22~23%；22.5% 

M2：17.3~17.9%；17.6% 
贷款增速：18.1~18.7%；18.4% 
新增贷款（亿元）：4250 ~5250；4750 
 

2、9 月份宏观经济研判 
我们总体上认为经济增长类数据将逐步向好，以此为基础，第四季度环比折

年率也会企稳。其次，9 月份通胀压力还将继续保持在年内的高位，加息（不

对称的可能性更大）的可能性进一步增大。 
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1、8 月份宏观经济数据预测 
 
表 1：8 月份主要宏观月度数据预测 

指标（YOY：%） 8 月中值 8 月预测区间 10-7 10-6 10-5 10-4 10-3 
城镇固定资产投资

（YTD） 
25.0% 24.5~25.5% 24.90 25.50 25.90 26.10 26.40

社会消费品零售总额 18.1% 17.8~18.4% 17.90 18.30 18.66 18.50 18.00
出口 37.9% 35.9~39.9% 30.08 43.91 48.47 30.40 24.22
进口 25% 23~27% 22.74 33.97 48.28 49.85 66.26

三驾马车 

贸易顺差（亿美元） 230 210~250  287.30 201.32 194.98 15.12 -73.96
工业生产 工业增加值 13.7% 13.2~14.2% 13.40 13.70 16.50 17.80 18.10

CPI 3.7% 3.4~3.9% 3.30 2.90 3.10 2.80 2.40 
价格指数 

PPI 4.9% 4.7~5.1% 4.84 6.41 7.13 6.81 5.91 
M1 22.5% 22~23%  22.90 24.56 29.90 31.25 29.94
M2 17.6% 17.3~17.9% 17.60 18.46 21.00 21.48 22.50

贷款增速 18.4% 18.1~18.7% 18.40 18.20 21.50 21.96 21.81
货币信贷 

新增贷款（亿元） 4750 4250 ~5250 5328 6043 6394 7740 5107

 
城镇固定资产投资累计同比：24.5~25.5%，中值 25.0%，逐步企稳 
支撑的一面：今年 6 月 13 日《国务院关于加强地方政府融资平台公司管理有关问题的通知》

（国发 19 号文）要求，地方各级政府要对融资平台公司债进行一次全面清理。7 月 20 日，

银监会召开的今年第三次经济金融形势通报会议上首次通报，商业银行截至 6 月末的地方

融资平台贷款达 7.66 万亿元，认为目前存在严重偿还风险的贷款，占比 23%。融资平台贷

款的风险敞口约在 1.5 万亿元，同期银监会公布的整个银行业的拨备约在 1.3 万亿元。 
财政部、发改委、央行、银监会四部委 8 月 19 日公布了地方政府融资平台清理的实施细则，

要求各地财政部门在 10 月 31 日前上报地方融资平台公司债务清理核实情况。但是，细则

通过界定财政性资金的概念和范围，财政性资金暂不包括已注入融资平台公司的土地使用

权出让收入、因承担政府公益性项目建设获得的土地使用权出让收入返还、车辆通行费等

专项收费收入。这样，就使大量运用土地出让收入注资、做应收账款的平台公司逃过了清

理处置。此次细则的实施，对融资平台的清理规范大大低于市场预期的严厉程度。在此基

础上，我们预期现在的政策可能会出现一定程度的松动。 
上半年，受地方融资平台加强管制的影响，基建新开工项目出现了明显的回落。从 6、7 月

份，逐渐出现了触底企稳的迹象。随着地方融资平台的超预期松动，基建新开工项目在 8
月份很大可能会出现小幅回升（图 1）。 
其次，10 年地方债从 6 月 18 日开闸以来，6、7、8 月份分别发行了 438 亿、232 亿和 665
亿。地方债的发行在 8 月份明显提速，占今年总发行额的三分之一。在中央投资增速下滑

的情况下，地方投资增速在 9 月份有上升的动力，并对整个投资增速起到支撑作用（图 2、
3）。 
第三，西部大开发和铁路建设对整个下半年投资增速起到了积极的推动作用。 
以新疆为例，中央召开新疆工作座谈会之后，将落实一系列支持新疆跨越式发展的政策，

仅各省市对口支援就将带来近 130 亿元资金。为了支持新疆实现跨越式发展，国家发改委、

工信部拟对新疆的特色产业出台差别化的产业政策，将适当放宽钢铁、水泥、有色、煤化

工、多晶硅等行业准入标准和条件。此外，国家发改委、工信部还将配合有关部门研究制

定支持新疆优势产业和外商投资产业发展的指导目录，指导新疆制订和发布技术改造项目

投资指南。新疆板块的投资呈现明显的上升，并得到趋势性确认（图 4）。 
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铁道部公布今年新开工 70 个项目，2010 年全路固定资产投资总规模为 8235 亿元人民币，

其中基本建设投资 7000 亿元。而截止 7 月末，铁路运输业累计投资了 2905.42 亿，只完

成了 35%，剩下的 65%（5329.58 亿元）将在 5 个月内完成，这将大大缓冲了整体固定资

产投资增速下滑的风险（图 5）。 
下拉的一面： 
近 10 年以来，房地产投资占到社会总投资比重的均值为 22.99%，而今年来占比是连续 5
个月下降，7 月份占比只有 19.91%，直接下拉了城镇固定资产增速（图 6）。直到 8 月底，

还未看到房地产调控有松动的迹象，通过近期政府高层（如李克强副总理）的多次发言，

下半年，房地产调控还有继续强化的趋势。房地产投资增速也是两个月下滑（图 7），虽然

高层一再强调要加快保障房建设，且要年内要完成 580 万套任务，但是光是政府投资这块

很难扭转房地产投资下滑的趋势。只要房地产政策预期没有反转，民间资本投资房地产意

愿就会受到很大影响。 
综合考虑两方面因素，我们预期，8 月份城镇固定资产投资累计同比增速的区间估计为

24.5~25.5%，中值 25.0%，逐步企稳。 
 

图 1: 基建新开工项目累计同比（%） 
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资料来源：WIND、CEIC，国元证券研究中心 

 
 

图 2: 中央、地方固投占比（%） 图 3： 中央、地方固投累计同比增速（单位：%）  
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图 4: 新疆固投增速（YTD；%） 图 5：铁路建设投资（YTD；亿元）  

 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

F
e
b
-
0
5

M
a
y
-
0
5

A
u
g
-
0
5

N
o
v
-
0
5

F
e
b
-
0
6

M
a
y
-
0
6

A
u
g
-
0
6

N
o
v
-
0
6

F
e
b
-
0
7

M
a
y
-
0
7

A
u
g
-
0
7

N
o
v
-
0
7

F
e
b
-
0
8

M
a
y
-
0
8

A
u
g
-
0
8

N
o
v
-
0
8

F
e
b
-
0
9

M
a
y
-
0
9

A
u
g
-
0
9

N
o
v
-
0
9

F
e
b
-
1
0

M
a
y
-
1
0

新疆:固定资产投资完成额:累计同比

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

F
e
b
-
0
5

M
a
y
-
0
5

A
u
g
-
0
5

N
o
v
-
0
5

F
e
b
-
0
6

M
a
y
-
0
6

A
u
g
-
0
6

N
o
v
-
0
6

F
e
b
-
0
7

M
a
y
-
0
7

A
u
g
-
0
7

N
o
v
-
0
7

F
e
b
-
0
8

M
a
y
-
0
8

A
u
g
-
0
8

N
o
v
-
0
8

F
e
b
-
0
9

M
a
y
-
0
9

A
u
g
-
0
9

N
o
v
-
0
9

F
e
b
-
1
0

M
a
y
-
1
0

固定资产投资完成额:铁路运输业:累计值

资料来源：WIND、CEIC，国元证券研究中心 资料来源: WIND、CEIC，国元证券研究中心 

 

图 6:房地产投资比重与固投累计增速（%） 图 7：房地产、固投增速对比（YTD；%）  
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社会消费品零售总额增速：17.8~18.4%，中值 18.1%，较 7 月份小幅上升 0.2 个百分点 
7 月份消费同比增速为 17.9%，比 6 月份回落了 0.4 个百分点，大幅低于之前市场的预期中

值 18.5%，是连续 2 个月回落。而 7 月份的 CPI 是回升的，也就是说，实际的消费增速下

降的更多，提出价格因素，实际消费增长 14.6%，比 6 月份下降了 0.8 个百分点（图 8）。 
首先，农村消费与城镇消费占总消费比重分别在 13%、87%出逐渐企稳（图 10），农村消费

同比增速保持了 2 个月连续的上升，而城镇消费同比增速则是连续 2 个月回落（图 9）。我

们预期这种趋势还将继续保留，踏过了刘易斯拐点，就没有了无限弹性的劳动力供给，对

于企业来说，劳动力成本上升了；而对于劳动力供给一方（主要是指农民工）来说，则是

工资性收入的增加，这点对于消费函数来说，是内生性的，是持续性的增长，不像家电下

乡等政策所带来的一次性的外生性增长，在消费函数上只是截距的短时间上移，随着优惠

政策的消除，截距还会回到原来的地方。 
其次，汽车销售可能会逐步企稳。新能源汽车补贴逐步落实，各大汽车厂商促销幅度加大

（如以旧换新等），都将带动汽车的销售额上升。近 6 年以来，汽车销售额当月同比平均值

为 30.73%，7 月份同比增速为 27.6%，虽然继续回落，但是幅度收窄。8 月份汽车销售，有

望企稳。 
第三，我们对 7 月份 CPI 点评时，曾提到 7 月份 CPI 是年内新高，但未必是最高。并预期

8 月份将会继续创年内新高。在销售量逐渐企稳的条件下，销售额增速有望企稳回升。 
第四，随着夏季的逐步结束，冰箱、空调等家用电器的销售将会出现回落，这将给 8 月份
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的销售增速带来下拉的力道。 
第五，通过图 12 ，我们可以发现，2000 年以来，7、8 月份全社会消费品零售总额增速变

动不大，大部分都处于 0.2 个百分点之内。而且这两个月份增速之间也没有上升，或者下降

的季节性规律。 
总之，我们给予 8 月份全社会消费品零售总额增速的区间估计为 17.8~18.4%，中值 18.1%，

较 7 月份小幅上升 0.2 个百分点。 
 

图 8:名义及实际消费增速（YOY;%） 图 9：城镇与农村消费增速（YOY；%） 
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图 10:城镇与农村消费占总消费比重（%） 图 11：汽车销售额当月同比（%）  
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图 12: 历年 7、8 月份消费品零售总额同比（%） 
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出口增速：35.9~39.9%，中值 37.9%，比 7 月小幅下降 0.2 个百分点； 
进口增速：23~27%，中值 25%，比 7 月份上升 2.26 个百分点； 
净出口：210~250 亿，中值 230 亿，比 7 月回落 47.3 亿美元。 
第一，从中国出口集装箱运价指数（CCFI）来看，8 月份的 4 周，都处于 1200 点之上， 且
成上升趋势，也是近 6 年来的新高。CCFI 总体来看与出口增速保持了较好的一致性，8 月

份进出口总体上会止跌企稳； 
第二，进口方面，考虑到去年 8 月份基数相对较低，今年 8 月份很大概率会比 7 月份有所

回升。 
第三，随着近期欧盟、新兴市场等的经济数据向好，8 月份 PMI 指数中的新出口指标将会

有所改善，出口增速止跌的可能性较大。 
 

图 13: CCFI 指数与出口当月同比 
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图 14:PMI：新出口订单指数与出口同比 （%） 图 15：PMI：进口指数与进口同比增速（%）  
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工业增加值：13.2~14.2%，中值 13.7%，较 7 月份回升 0.3 个百分点。 
受出口和投资逐步企稳的影响，8 月份工业增加值同比增速将会出现止跌企稳，也是对 7
月份跌幅较大的一个修正。 
通过图 17，我们发现，1998 年以来，7、8 月份工业增加值同比增速之间相差不大， 
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图 16: 工业增加值同比增速（%） 
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资料来源：WIND、CEIC，国元证券研究中心 

 

图 17：历年 7、8 月份工业增加值增速对比（%） 
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CPI 同比：3.4~3.9，中值 3.7%，比 7 月份上升 0.4 个百分点。 
7 月份食品 CPI 环比结束了之前连续 4 个月的负值，由 6 月份的-1.6%上升到 0.9%，这也是

导致 7 月份 CPI 创年内新高的主要因素。在我们之前的报告（8 月 12 日：《CPI 创年内新高，

但未必是最高——7 月份价格数据点评》）中曾提到，7 月份 CPI 是年内新高，未必是最高，

一个主要逻辑就是导致 7 月份 CPI 高企的因素，在 8 月份继续存在，甚至还得到加强。 
商务部数据显示，食用农产品价格指数已经连续 10 周上涨，不管是幅度还是持续的时间，

都是很少见的。8 月份食品价格环比幅度应该大于 7 月份环比幅度，而月份环比中下旬的幅

度又要大于上旬（图 21），因为整个 7 月份取的是平均值，所以 7 月份部分涨价因素递延到

8 月份。 
近 10 年来，比较 7、8 两个月的环比变动，食品 CPI 环比只有 2008 年的 8 月份低于 7 月份，

其他年份都是高于 7 月份，平均高 1.72%。通过上面的分析，我们发现今年 8 月份也会高

于 7 月份。而非食品 CPI 历年 7、8 月份则相差无几，在 8 月份最后一周，已经出现了周环

比负值（图 18、19）。 
通过情景分析，如果取食品 CPI 环比 1.2~1.6%，非食品 CPI 环比取-0.1~0.1%，那么 8 月份

CPI 的区间估计值在 3.5~3.9%，取中值 3.7%，比 7 月份上行了 0.4 个百分点。 
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图 18:历年 7、8 月份食品 CPI 环比（%） 图 19：历年 7、8 月份非食品 CPI 环比（%）  
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图 20:食品 CPI 与非食品 CPI 环比（%） 图 21：商务部食用农产品价格周环比（%）  
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表 2：情景分析：不同食品和非食品环比水平下的 8 月份 CPI 同比 

食品价格环比 
8 月份 CPI 

1.7 1.6 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0 0.9 
0.3 4.07 4.03 4.00 3.97 3.93 3.90  3.87  3.83 3.80 
0.2 4.00 3.97 3.93 3.90 3.87 3.83  3.80  3.77 3.73 
0.1 3.93 3.90 3.87 3.83 3.80 3.77  3.73  3.70 3.67 
0 3.87 3.83 3.80 3.77 3.73 3.70  3.67  3.63 3.60 

-0.1 3.80 3.77 3.73 3.70 3.67 3.63  3.60  3.57 3.53 
-0.2 3.73 3.70 3.67 3.63 3.60 3.57  3.53  3.50 3.47 

非食

品价

格环

比 

-0.3 3.67 3.63 3.60 3.57 3.53 3.50  3.47  3.43 3.40 
 
PPI 同比：4.7~5.1%，中值 4.9%，基本上与 7 月份持平。 
根据商务部数据，8 月份主要工业品价格呈现上涨趋势。矿产品、化工产品、橡胶产品、农

资产品在 8 月份呈现较强的上涨势头。而能源产品、黑色金属、有色金属、建材产品、轻

工原料也只是在最后一周出现环比下降。工业品价格总体要强于 7 月份。 
结合考虑到 7 月份 PMI 所展示的经济回调信息，我们预计，8 月份将会在 7 月份基础上企

稳。 
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图 22:商务部生产资料价格周环比（%） 
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资料来源：WIND、CEIC，国元证券研究中心 

 

图 23：PPI 走势（%） 
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资料来源：WIND、CEIC，国元证券研究中心 

 
贷款余额同比：18.1~18.7%，中值 18.4% 
新增信贷：4250 亿~5250 亿，中值 4750 
由于 8 月份是第三季度的中间月份，7、8 月份同比增速相差不大，均值为-0.05%，也没有

固定的规律可循。 
8 月份信贷增加影响因素：地方融资平台的监管力度，低于预期的严厉程度，从而这部分

贷款会适当增加；证监会叫停了银信合作理财产品，那么银行就必然要把一部分表外信贷

放到表内；8 月份信贷减少影响因素：国家队“两高一资”行业的信贷控制；房地产调控

还没有松动的迹象，反而有加强的趋势。 
总之，我们预计 8 月份贷款余额增速与 7 月份基本持平的概率较大，从而倒推出 8 月份的

新增贷款估计在 4250~5250 亿元，中值 4750 亿。 
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图 24:历年 7、8 月份信贷余额同比增速（%） 图 25：每月新增贷款额度（亿元）  
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M1：22~23%，中值 22.5%，比 7 月份下降 0.4 个百分点； 
M2：17.3~17.9%，中值 17.6%，与 7 月份持平。 
由图 26、27 可以发现，对比历年 7、8 两个月 M1、M2 增速，05 年以来，M1 呈现了离散

状态，而 M2 则出现一定的收敛趋势。通过对比流动性，M2 与 M1 的喇叭口 2010 年以来

逐月缩小，得到了趋势性的确认。 
8 月份新增贷款数即使低于 7 月份，也会小于 7 月份相对于 6 月份的超预期下跌。对 M2
的拖累也会小的多。 
也即；8 月份 M2 增速将会企稳，估值区间：17.4~18%，中值 17.7%；考虑到喇叭口的递

减，目前也没有看到央行放松货币的明确信号，流动性逐步趋紧。M1 估值区间：22~23%，

中值 22.5%。 
 

图 26:历年 7、8 月份 M1 增速对比（%） 图 27：历年 7、8 月份 M2 增速对比（%）  
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图 23：M1、M2 及 M2-M1（%） 
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资料来源：WIND、CEIC，国元证券研究中心 

 

2、9 月份宏观经济研判 
通过上述对 8 月份各项经济数据的详细阐述，我们总体上认为经济增长率数据将逐步向好，

以此为基础，第四季度环比折年率也会企稳。 
其次，9 月份通胀压力还将继续保持在年内的高位，加息（不对称的可能性更大）的可能

性进一步增大。 
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国元证券投资评级体系: 

 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 15%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 10-15%”以上 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅与上证指

数持平在正负 10%”以内 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 10%”以上 

  

 

(2)行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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