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稳增长政策出手 生产企稳 流动性充裕 

——8 月份宏观数据点评 
 

 发布日期：2010 年 9 月 13 日

主要观点： 

 8 月份工业增加值回升 0.5 个百分点，至 13.9%，生产回升。

回升有季节性因素。从内部结构看，工业加速回升主要是重工

业生产的回升，而重工业的回升主要是建材和钢铁等行业的回

升。这说明我国经济有所企稳。但节能减排将下拉后期的增速。

 重工业生产的回升源于投资的坚挺。8 月份固定资产投资完成

额为 140998 亿元，累计同比增长 24.8%，增速比 7 月仅下降

0.1 个百分点。而房地产开发投资同比增长 36.7%，维持高位。

投资回落趋缓主要是中央项目完成额的增长加快，且国家预算

内资金累计同比也增长加快，表明政策支持力度加大有所加大。

而新开工项目依旧继续减少，民间投资依据未见回升。 

 消费品零售总额为 12570 亿元，增长 18.4%，比 7 月加快 0.5
个百分点。主要是汽车和食品的加快增长，两者分别加快 7.6
和 2.8 个百分点。随着“双节”长假期的来临，预计 9 月份的

消费有望继续回升。但全年总体仍将是“稳中有降”。 

 8 月份 CPI 同比上涨 3.5%，再创新高。上涨的动力仍是农产品

价格。但各类农产品的周环比涨幅逐周下降，表明上涨动力趋

弱。预计物价将有所回落。而 PPI 继续回落，考虑到大宗商品

高位运行，PPI 的降幅将趋缓。 

 8 月份 M1 和 M2 同比增长 21.9%和 19.7%，分别比上月低 1%
和高 1.6%。当月新增 M2 高达 1.3 万亿，超预期，货币增加部

分来源于 FDI 的增加，不排除热钱借机涌入。信贷微增主要来

源于居民短期贷款增加，而企业中长期贷款减少。这也表明消

费有所活跃，但企业投资积极性降低。市场利率有所下降，表

明市场流动性充裕。 

 当前经济运行呈现“经济下，物价上”的格局，企业贷款减少

更表明经济的内生动力依旧较弱。而中央项目和财政资金的增

长表明政府支持力度加大，表明政府稳增长的态度已比较明显。

但稳增长还是基于财政的结构性调整。相反，货币流动性充裕，

在物价将高位运行背景下，流动性管理依旧需要加强。但鉴于

经济增速下滑，贷款利率的上调可能性较小。传闻的加息最有

可能就是不对称的存款利率调整。 
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一、重工业回升推升工业增加值 

8 月份工业增加值回升 0.5 个百分点，至 13.9%，生产回升。从历史看，在经济回升期，

8 月份的工业增加值增速基本都高于 7 月份，说明有季节性因素。 
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数据来源：Wind，东北证券上海证券研究咨询分公司。 

图 1：重工业回升推升 8 月份工业增加值止跌回升 
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数据来源：Wind，东北证券上海证券研究咨询分公司。 

图 2：回升期，8 月份的工业增加值高于 7 月份增速 

而从内部结构看，工业增加值同比增速回升主要是重工业生产的回升，而重工业的回

升主要是建材和钢铁行业的回升。这说明基建项目开工依旧强劲，也反映了我国区域平衡

发展带来的投资拉动进而对上游建材和钢铁行业的推动。同时，8 月份的电力行业工业增加

值增速也是回升，并且高于长期趋势，这也表明我国经济有所企稳，并依旧处在较高增速

的轨道。 
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图 3：钢铁和建材行业回升，反映投资依旧强劲 
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数据来源：Wind，东北证券上海证券研究咨询分公司。 

图 4：电力增速回升，并高于长期趋势，说明经济仍处在较高增速轨道 

二、财政投资加快，投资坚挺 

工业生产的回升来源于投资领域的坚挺。8 月份固定资产投资完成额为 140998 亿元，

累计同比增长 24.8%，增速比 7 月仅下降 0.1 个百分点。其中，房地产投资同比增长 36.7%，

保持了较高增速。 

城镇固定资产投资增速虽然比 7 月份下降 0.1 个百分点，但是由于 PPI 经历了由高到

低的过程，因此，我国的实际投资已经开始回升。这也说明我国将逐步经济企稳。 
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图 5：房地产投资增速处在高位，城镇投资增速微降 
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数据来源：Wind，东北证券上海证券研究咨询分公司。 

图 6：固定资产投资实际增速企稳回升，经济企稳 

但投资回落趋缓更主要是中央项目完成额的增长，且从投资的资金来源增长看，国家

预算内资金累计同比增长加快，是内资中唯一增长加快的项目，这表明政府为稳增长，投

资有所加快。 
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图 7：中央项目投资企稳回升，政策支持力度加大 

固定资产投资各类资金累计同比
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数据来源：Wind，东北证券上海证券研究咨询分公司。 

图 8：国家预算内资金投资回升，财政投资增加 

三、汽车和食品推动消费增速回升 

8 月份消费品零售总额为 12570 亿元，同比增长 18.4%，比 7 月份加快 0.5 个百分点。

增加加快主要来自于汽车和食品的加快增长，两者分别加快 7.6 和 2.8 个百分点。随着“双

节”长假期的来临，预计 9 月份的消费仍有可能继续回升。但全年总体仍将是“稳中有降”

的态势。 
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图 9：8 月份消费增速回升 
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数据来源：Wind，东北证券上海证券研究咨询分公司。 

图 10：汽车和食品推动消费回升 

四、农产品助推物价创新高，但物价总终将回归供求决定 

8 月份，居民消费价格即 CPI 同比上涨 3.5%，环比上涨 0.6%，涨幅有所扩大。8 月份

的新涨价因素为 1.8 个百分点。本月 CPI 创新高仍主要是由于部分农产品价格上涨造成的，

农产品的价格上涨对新涨价因素贡献了 70%左右。8 月份，粮食同比上涨 12%，鲜菜同比上

涨 19.2%。从环比堪看，农产品价格上涨主要来自于猪肉、鲜菜和蛋，三者分别上涨了 9%、
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7.7%和 7.5%。      
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数据来源：Wind，东北证券上海证券研究咨询分公司。 

图 11：8 月份 CPI 上涨来自于食品价格的上涨 
根据商务部的监测，粮价在今年的 36 周中只有一周环比下降，具体看玉米价格，二等和

三等黄玉米价格今年分别累计上涨了 9.8%和 12%，而当前价格已是历史最高。但农产品价

格的推动力在未来将有所减弱。而我国的粮食总体还是供求基本平衡，并且像玉米等秋粮作

物目前长势良好，预计将是增产丰收。粮价从总体的角度不具有大幅上涨的基础。 
而从 9 月份最初两周看，除了蛋类价格环比仍处在较高水平外，蔬菜、肉等价格环比增

幅趋缓，这也说明后期农产品价格将是有限的。 
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图 12：除蛋类外，其他农产品价格周环比涨幅幅度趋缓，推动物价上涨动力减弱  
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图 13：玉米价格已是历史最高，供求基本平衡下后期涨幅将有限 
8 月份，工业品出厂价格同比上涨 4.3%，涨幅比 7 月份回落 0.5 个百分点。但回落速度

比 7 月份降低 1.1 个百分点，说明 PPI 将有所企稳。从分项可以看出，上游的采掘业和原材料

的 PPI 仅是微降。而中游的消费资料 PPI 却是平稳上升。这说明前期大幅上涨的原材料价格

正逐步向中下游体现。 
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图 14：8 月份 PPI 同比下降，环比却回升 
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图 15：PPI 降幅减少主要是中上游的采掘业和原材料的 PPI 走稳 
而 8 月 PPI 环比却回升了 0.4 个百分点，反映了当月主要金属材料的价格的回升。但从国

际大宗商品看，虽仍呈总体上涨态势，但出现了分化，除了锡外，其他主要金属价格或平稳

或回落，因此，预计 PPI 环比持续回升的力度不大，时间也恐难以持久。而 PPIRM 也是继续

下滑，说明推动 PPI 上涨的动力不足，预计在未来将是呈小幅下降态势。 
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图 16：PPI 环比上升反映了 8 月份主要金属价格的回升 
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图 17：国际大宗商品期货价格有所下降，说明金属材料价格难以持续走高 
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据来源：Wind，东北证券上海证券研究咨询分公司。 

图 18：PPIRM 继续回落，但降幅减少，PPI 也有望逐步走稳 

五、货币供应增加，市场流动性充裕 
8 月，广义货币（M2）增长 19.2%。增幅比上月高 1.6 个百分点，狭义货币(M1)同比增

长 21.9%，增幅比上月低 1.0 个百分点。M1 和 M2 当月新增货币分别为 3635 亿和 13448 亿，

特别是 M2 的货币增速超预期。鉴于 8 月份外商投资完成的固定资产投资额同比增长 2.5%，

货币增加部分来源于 FDI 的增加，但不排除热钱借机涌入。而 8 月份央行在公开市场操作时
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净回笼 1190 亿元，M2 的大量增加也可能来源于央行货币发行的增加。从货币供给看，M2
的新增货币为今年的第三高点，表明政府适度补充流动性的态度。 
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图 19：M2 回升，货币供应增加 
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数据来源：Wind，东北证券上海证券研究咨询分公司。 

图 20：8 月份央行在公开市场操作净回笼，但 9 月份已连续两周净投放，货币供应增加 
8 月份的新增人民币贷款为 5452 亿元，其中居民贷款增加 290 亿元，而企业贷款却减少

了 160 亿元。居民信贷微增主要来源于短期贷款增加，说明消费有所活跃，相反中长期贷款

减少说明购房需求贷款在减少。而企业的短期贷款增加 538 亿元，而中长期贷款减少 744 亿

元，这说明企业的投资积极性依然在降低。 
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数据来源：Wind，东北证券上海证券研究咨询分公司。 

图 21：宏观先行指数仍处回调态势，经济减速继续 
银行间市场人民币交易活跃。2010 年 8 月份银行间市场人民币交易累计成交 20.94 万亿

元，日均成交 9518 亿元，日均成交同比增长 68.8%。8 月份银行间市场同业拆借月加权平均

利率为 1.62%，比上月低 0.05 个百分点；质押式债券回购月加权平均利率为 1.66%,比上月低

0.02 个百分点，市场利率下降表明市场流动性充裕。 
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图 22：Shibor 有所回落，表明市场流动性充裕 
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