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二Ο一Ο年八月份经济数据前瞻 

2010-08-31 
宏观经济 / 热点评论 

总体判断：8 月经济整体仍现回落趋势，工业生产与投资都在小幅收

缩，信贷投放仍在放缓，而外需的弱势也影响了出口，但价格反弹在

延续，CPI 将创年内新高，故而名义消费增速仍有上升。此外，受基

期影响，以 M2 衡量的流动性略有反弹。 

工业增加值同比增长 13.0%，增速继续小幅回落。终端需求虽然增速放缓，但依然

正增长，意味着轻工业增速不会下降，而重工业产能剧烈调整期已过，生产不会大

幅下滑。这意味着工业生产波动将逐渐变小。 

城镇固定资产投资 8 月同比增长 19.1%，累计同比增长 24.1%，主要由于基数原因，

同比增速下滑较快，而累计同比因素则继续缓慢下滑。总体来看，投资政策是“有

保有压”：压的是地方政府融资平台和产能过剩行业、保的是西部开发项目和保障

房建设。我们预期，在政策明确转向以前，投资增速将继续呈缓慢下滑态势。 

社会消费品零售总额同比增长预计达 18%，增速较上月有一定回升。在各类刺激政

策的边际效应递减的状态下，目前消费的整体趋势是维持稳定。故而，8 月消费增

速有一定回升的主要因素将是受价格因素的影响。 

CPI 预计同比 3.4%，环比较上月继续上升约 0.6 个百分点。各类食品价格上涨势头

延续：“猪通胀”效应开始显现，8 月猪肉价格同比涨幅超过 6%；而粮油价格仍

延续了上月的上涨趋势，同比涨幅超过 7%；此外，8 月食品类价格中涨幅超过 10%
的商品有鸡蛋、蔬菜与水产品，特别是蔬菜价格同比涨幅超过 20%。对 CPI 影响较

大的居住类价格预期上涨趋势也将持续，主要原因在于房租价格因其周期性，通常

滞后于新房价格，故而预计反应在 CPI 中的虚拟房租价格也仍将上升。 

PPI 预计同比 5%，升幅将出现反弹。8 月国际大宗商品价格指数出现明显反弹，目

前指数创先近 2 年来新高。从具体项目来看，食品、工业原料与金属类反弹力度都

较明显。商务部显示的生产资料价格指数同比涨幅也近 7.5%。我们测算 PPI 的生

产资料价格涨幅约在 6%左右，且 PPI 生活资料部分与 CPI 的同步性也较高。 

外贸顺差预计达 200 亿美元。从基本面看，海外经济复苏势头较弱，先行指标继续

回落，但美国消费表现强势；从出口集装箱运价指数看，除美线维持高位外，其他

线路均开始回落，故预计 8 月出口环比下降，同比增长 29.2%。受国内需求收缩影

响，进口环比继续回落，但在基期抬高作用下，同比增速有所反弹，至 26.8%。 

M2 增速预计反弹到 18%，M1 增速预计回落至 21.5%。受信贷供给约束（地方融

资平台清查等）和需求萎缩双重作用，预计 8 月信贷投放回落至 4800 亿元；外汇

占款维持温和增长态势。但受基期影响，预计 M2 增速有所反弹，至 18%，而 M1
增速则进一步回落至 21.5%。 
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2010 年 8 月份主要宏观经济指标预测值 

 08/10E 07/10 06/10  05/10  04/10  03/10   02/10  01/10 

 工业增加值        

 （当月同比，%） 13.0 13.4 13.7 16.5 17.8 18.1 20.7  

 城镇固定资产投资        

 （当月同比，%） 19.1 24.9 25.5 25.4 26.3 26.6  

 （累计同比，%） 24.1 24.9 25.5 25.9 26.1 25.6 26.6  

 社会消费品零售总额        

 （当月同比，%） 18.0 17.9 18.3 18.7 18.5 18 22.1 14.0

 消费价格指数（ CPI）        

 （当月同比，%） 3.4 3.3 2.9 3.1 2.8 2.4 2.7 1.5

 工业品出厂价格指数        

 （当月同比，%） 5.0 4.8 6.4 7.1 6.8 5.9 5.4 4.3

 出口        

 （当月同比，%） 29.2 38.1 43.9 48.5 30.4 24.3 45.7 21.0

 进口        

 （当月同比，%） 26.8 22.7 34.0 48.3 50.5 66.4 44.7 85.5

 贸易差额        

 （十亿美元） 22.0 28.7 20.0 19.5 1.7 -7.2 7.6 14.2

 M2         

 （期末余额同比，%） 18.0 17.6 18.5 21.0 21.5 22.5 25.5 26.0

 M1         

 （期末余额同比，%） 21.5 22.9 24.6 29.9 31.3 29.9 35.0 39.0

 人民币贷款        

 （当月新增，十亿元） 480 533 603 639 774 510 700 1390

 （期末余额同比，%） 18.4 18.4 18.2 21.5 22.0 21.8 27.2 29.3

 数据来源：CEIC，Wind，华泰联合证券研究所。其中当月城镇固定资产投资同比增速为华泰联合估算值。  

 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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