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8 月份经济数据显示当前紧缩调控压力仍然较大，突出表现在两方面，

一是通胀上升与流动性宽松格局并存，货币政策层面的通胀预期管理矛

盾比较突出，下阶段，如果要稳定通胀预期，货币政策需要适度收紧。

8月份 CPI 同比增幅上升至 3.5%，并继续高于 1年期存款利率；8月份

广义货币 M2 增速回升至 19.2%的偏宽松水平。二是房价继续居高不下，

房地产调控仍未达到预期目标，社会舆论压力再度上升，房地产调控需

要继续推进。全国 70 城市房价指数继 6 月份环比下降 0.1%后，7、8

月份连续两个月环比走平。在当前通胀上升和流动性宽松环境下，如果

不继续推进房地产调控，房价可能再度失控全面上涨。从上面两方面突

出矛盾来看，紧缩调控需要继续推进的大方向是明确的，剩下的只是紧

缩的节奏和力度问题。而影响决策层推进紧缩调控的节奏和力度的关键

因素之一是出口增速的走势。8 月份出口增速继续回落，但增速仍达

34.4%的较高水平，从当前情况来看，年内出口增速回落趋势将比较平

缓，就业市场压力不那么严重。而在出口急剧减速可能性较小的情况下，

我们预期年内紧缩调控将继续推进，经济仍将处于平稳减速过程中。 

 

出口减速将趋向平缓,急剧减速可能性较小 

受刺激政策提前退出以及失业率居高不下等因素影响，下半年以来，发

达经济复苏动力明显转弱。OECD 领先指数 5 月份见顶，6、7 月份连续

小幅回落，预示着 OECD 经济扩张将在未来几个月内转向减速。美联储

最新发布的黄皮书显示美国经济复苏呈现继续减速趋势。但 8月份美国

制造业 PMI 由 7 月份的 55.5 反弹至 56.3，结束了过去三个月持续下降

趋势，欧元区制造业 PMI 则维持高位震荡走势，由上月的 56.7 回落至

55.1。综合上述先行指标来看，年内发达经济体经济复苏平缓减速的可

能性较大，二次衰退的可能性较小。8月份，我国制造业新出口订单指

数由上月的 51.2 回升至 52.2，从而结束了连续三个月的下滑。综合发

达经济体经济走势和我国 PMI 新出口订单指数走势来看，年内我国出口

增速回落将会比较平缓，出口增速回落好于预期的可能性较大。 

 

年内紧缩调控将继续推进 

年内出口增速平缓回落将为紧缩调控继续推进赢得时机，预期接下来宏

观调控一方面将继续完善落实房地产新政；另一方面将继续收紧当前仍

然偏宽松的货币供应。8月份 M2 增速由上月的 17.6%反弹至 19.2%，从

而结束了自去年 12 月份以来的持续回落。和 2002-2007 年经济周期相

比，8月份 19.2%的 M2 增速仍然处于偏宽松水平。5月份以来单月贸易

顺差连续 4个月维持在 200 亿美元上下，再现基础货币被动投放局面。

而对稳定通胀预期和抑制地产泡沫来说，收紧流动性为重要环节。 

8 月经济数据(同比增速) 

工业增加值     13.9% 

城镇固定资产投资       24.2% 

社会消费品零售额     18.4% 

出口 34.4% 

居民消费物价 3.5% 

广义货币 M2 19.2% 

. 

OECD 领先指数同比增速（%） 

 

美欧日制造业采购经理人指数
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8月份经济数据显示当前紧缩调控压力仍然较大，突出表现在两方面，

一是通胀上升与流动性宽松格局并存，货币政策层面的通胀预期管理矛盾

比较突出，下阶段，如果要稳定通胀预期，货币政策需要适度收紧。8月

份CPI 同比增幅上升至3.5%，并继续高于1年期存款利率；8月份广义货币

M2增速回升至19.2%的偏宽松水平。二是房价继续居高不下，房地产调控

仍未达到预期目标，社会舆论压力再度上升，房地产调控需要继续推进。

全国70城市房价指数继6月份环比下降0.1%后，7、8月份连续两个月环比

走平。在当前通胀上升和流动性宽松环境下，如果不继续推进房地产调控，

房价可能再度失控全面上涨。从上面两方面突出矛盾来看，紧缩调控需要

继续推进的大方向是明确的，剩下的只是紧缩的节奏和力度问题。而影响

决策层推进紧缩调控的节奏和力度的关键因素之一是出口增速的走势。8

月份出口增速继续回落，但增速仍达34.4%的较高水平，从当前情况来看，

年内出口增速回落趋势将比较平缓，就业市场压力不那么严重。而在出口

急剧减速可能性较小的情况下，我们预期年内紧缩调控将继续推进，经济

仍将处于平稳减速过程中。 

 

图 1：CPI 和 PPI 同比增幅（%）                  图 2：全国 70 城市房价水平指数（2006 年 1

月＝100） 

              

  数据来源：wind 数据、国家统计局、广发证券发展研究中心 
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受刺激政策提前退出以及失业率居高不下等因素影响，下半年以来，

发达经济复苏动力明显转弱。OECD领先指数5月份见顶，6、7月份连续小

幅回落，预示着OECD经济扩张将在未来几个月内转向减速。美联储最新发
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图 3：我国单月进出口同比增速（%）          图 4：我国单月加工贸易进出口同比增速（%） 

         

  数据来源：wind 数据、海关统计、广发证券发展研究中心 

 
图 5：OECD 领先指数同比增速（%）            图 6：美欧日制造业采购经理人指数 

          

  数据来源：OECD、wind 数据、广发证券发展研究中心 

 

图7：中国物流采购联合会制造业采购经理人指数中的新出口订单指数 

 

数据来源：wind 数据、国家统计局 
 

年内紧缩调控将继续推进 

 

年内出口增速平缓回落将为紧缩调控继续推进赢得时机，预期接下来

宏观调控一方面将继续完善落实房地产新政；另一方面将继续收紧当前仍

然偏宽松的货币供应。8月份M2增速由上月的17.6%反弹至19.2%，从而

结束了自去年12月份以来的持续回落。和2002-2007年经济周期相比，8
月份19.2%的M2增速仍然处于偏宽松水平。5月份以来单月贸易顺差连续
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4个月维持在200亿美元上下，再现基础货币被动投放局面。而对稳定通

胀预期和抑制地产泡沫来说，收紧流动性为重要环节。 
 

图 8：M2 和 M1 同比增速（%）                  图 9：各月新增人民币贷款（亿元） 

          

  数据来源：wind 数据、中国人民银行、广发证券发展研究中心 
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平稳的紧缩政策，平稳的经济减速 刘朝晖 2010-08-12 

需求减速驱动三季度工业去库存和生产继续减速 刘朝晖 2010-08-02 

紧缩政策难放松，下半年我国经济继续减速 刘朝晖 2010-07-19 
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