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本报告导读：

本报告对近期通胀、经济、货币资金及政策展开分析。
摘要：
[Table_Summary]

· 近期猪肉价格继续快速上涨，带动农产品价格环比上升，但这进一步确认了我们此前对猪价和CPI同比涨幅6月最高的判断，只是高点的绝对值会较高；而生产资料价格虽然也有上升，但今年3月以来走势整体平稳，上涨压力不大。
· 预测6月CPI为6.2%、PPI为7.2%。11年全年CPI均值为5.0%，PPI均值为6.7%。
· 6月前三周大部分一二线城市日均销售下滑，只有北京、重庆等前期政策较严厉城市环比出现上升，而三四线城市地产成交也涨跌互现、环比基本不变，因此整体看地产景气依然维持在低位。
· 5月去库存开始后生产在至少一个季度内很难改观，6月汇丰PMI初值也创去年7月以来的新低，未来还有回落的空间。各地区工业生产出现分化，作为龙头的东部地区5月环比有升有降。
· 货币市场方面，受上调存款准备金率的影响，上周四反映银行间市场资金状况的质押式回购（R007）与 1周SHIBOR利率均创出年内新高，反映银行间资金紧张程度已远超出此前的水平。

· 尽管央行在公开市场全力投放资金，但受到到期资金不足的影响，央行投放力度仍显不足。虽然有传言央行实施逆回购向市场投放资金，但仍难以缓解目前资金紧张的局面。虽然我们认为受央行持续投放、外汇占款流入等因素的影响，公开市场利率将逐步回落，但回落的速度仍将低于以往。

· 上周央行央票地量回笼，从数量上看本次回笼并无意义，但从利率上看，上调一年期央票发行利率则再次释放了加息的信号。
· 温家宝发表署名文章表示，我国整体价格水平可控。我们认为，在工业环比趋势向下，经济增长持续放缓、信贷供应受控的背景下，未来通胀将见顶回落。
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通胀数据

近期猪肉价格继续快速上涨，带动农产品价格环比上升，但这进一步确认了我们此前对猪价和CPI同比涨幅6月最高的判断，只是高点绝对值会较高；而生产资料价格虽然也有上升，但今年3月以来走势整体平稳，上涨压力不大。
预测6月CPI为6.2%、PPI为7.2%。11年全年CPI均值为5.0%，PPI均值为6.7%。
1. 食品价格小幅上涨
6月第3周，商务部农产品价格环比上涨0.8%，指数再次出现较快上行。
图 1商务部食用农产品价格指数                                单位：%
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数据来源：国泰君安证券研究，商务部
2. 猪肉大涨仍是主因

细项来看，肉价环比上涨3.9%，依然是食品价格上涨的主要原因。而蔬菜价格和水果价格则继续环比下跌。
图 2商务部各类农产品价格环比涨幅                          单位：%
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数据来源：国泰君安证券研究，商务部
作为肉类的代表，猪肉价格继续快速上涨，目前已接近27元/千克，突破了08年上半年的高点。由于去年猪肉从6月下旬才开始大涨，近期的快速上涨进一步确认了我们此前对猪肉绝对价格仍有空间、同比涨幅6月最高的判断。
图 3农业部猪肉价格                               左右轴单位：元/千克
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数据来源：国泰君安证券研究，农业部
3. 食品价格涨幅预测
6月第4周，农业部批发价格指数环比较上周上升1.4%，指数从5月下旬以来上升速度非常快。
图 4农业部农产品批发价格和菜篮子价格指数                   单位：%
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数据来源：国泰君安证券研究，农业部
综合来看，6月前三周商务部食品价格环比5月上涨0.4%，农业部农产品价格前四周较5月环比上涨3.5%，统计局中上旬食品价格环比5月上涨0.9%。我们预测6月CPI食品价格环比涨幅为0.5%，同比涨幅将达到14.2%，CPI也将达到6.2%的年内峰值。
图 5食品价格环比对比                                       单位：%
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数据来源：国泰君安证券研究，商务部，农业部
4. 生资价格走势平稳
6月第3周，商务部生产资料价格环比上涨0.1%，近几周指数小幅上行，但幅度很小。
图 6商务部生产资料价格指数                                单位：%
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数据来源：国泰君安证券研究，商务部

细项指数中各类产品涨跌互现，橡胶、建材产品近期价格有一定程度上升，但总体来看各项指数在3月过后走势都较为平稳，并没有出现大涨的情况。
图 7商务部生产资料细项价格指数                             单位：%
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数据来源：国泰君安证券研究，商务部

商品价格方面，随着IEA将在未来向市场投放6000万桶原油，石油价格进一步下挫，目前已接近90美元/桶。而钢铁和煤炭价格整体保持稳定，煤价略有上涨。
图 8煤、油、钢价日度走势                

左轴单位：元/吨；右轴单位：美元/桶，十元/吨
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND
5. 通胀全年前高后低
6月前3周商务部生产资料价格相对于5月的环比上涨0.35%，6月中上旬港口期货价格相对于5月环比上涨0.1%；我们预测6月PPI环比涨幅为0.3%，对应同比涨幅为7.2%。

图 9生产资料价格环比对比                                   单位：%
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND
综合而言，预测6月CPI同比涨幅为6.2%，其中食品同比14.2%，非食品同比3.0%。预测6月份PPI为7.2%。

预测6月CPI为6.2%、PPI为7.2%。11年全年CPI均值为5.0%，PPI均值为6.7%。

图 10CPI与PPI预测                                        单位：%
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND

经济数据

6月前三周大部分一二线城市日均销售下滑，只有北京、重庆等前期政策较严厉城市环比出现上升，而三四线城市地产成交也涨跌互现、环比基本不变，因此整体看地产景气依然维持在低位。
5月去库存开始后生产在至少一个季度内很难改观，6月汇丰PMI初值也创去年7月以来的新低，未来还有回落的空间。各地区工业生产出现分化，作为龙头的东部地区5月环比有升有降。
1. 地产销售依然平稳
地产方面，截至6月前三周24个一二线城市大多数日均成交面积环比有所下滑，只有北京、重庆等前期政策较严厉城市环比出现上升。
图 11  24个主要城市日均成交面积                       单位：万平方米
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND
将24个一二线城市日均销售加总后，6月截止目前日均销售39.7万平方米，较5月的42万平方米有一定程度下降。虽然目前成交水平较去年同期略高，但在货币紧缩环境下成交难以大幅改善、因而也很难拉动中上游需求。
图 12  24个主要城市日均成交面积之和                   单位：万平方米
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND

三四线城市情况略好些，但也继续涨跌互现的情况，19个三四线城市6月日均成交面积和为9.59万平方米，而5月为9.54万平方米。
图 13 19个三四线城市地产日均成交面积                  单位：万平方米
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND

2. 汇丰PMI明显下滑
在需求不振、生产端去库存的背景下，工业生产也继续下滑。6月汇丰PMI初值为50.1%，较5月的51.6%有明显下降，创去年7月以来的新低。

汇丰PMI指数剔除了季节性效应，因此其走势和工业环比趋势一致，年初以来的持续回落正反映了实际经济的情况。去年二季度在企业自主去库存的影响下，汇丰PMI曾下滑至49.4%，而今年需求端明显回落，因此未来指数还有下滑的空间。
图 14  汇丰PMI与工业环比趋势                              单位：%
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND
3. 工业生产地区分化
在生产下滑的背景下，各个地区工业增加值也出现分化。5月较4月上升的地区中，幅度较大的多为西部省份，如宁夏、贵州和陕西等，而东部区域中，北京、天津、辽宁和海南等工业增加值也有上升。
图 15  5月较4月工业增加值上升地区                          单位：%
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND

注：排列按绝对值上升幅度从大到小排列。
而环比下降的地区中也包括像上海、浙江、山东和江苏等省市。如果没有大规模政策刺激，东部地区一般是全国经济的领头羊，从目前看东部只有部分省市工业生产增加值同比出现反弹。
图 16  5月较4月工业增加值下降地区                          单位：%
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND
货币数据

货币市场方面，受上调存款准备金率的影响，上周四反映银行间市场资金状况的质押式回购（R007）与 1周SHIBOR利率均创出年内新高，反映银行间资金紧张程度已远超过此前的水平。
尽管央行在公开市场全力投放资金，但受到到期资金不足的影响，央行投放力度仍显不足，这也是公开市场资金紧张的另一原因。虽然有传言央行实施逆回购向市场投放资金，但仍难以缓解目前资金紧张的局面。虽然我们认为受央行持续投放、外汇占款流入等因素的影响，公开市场利率将逐步回落，但回落的速度将低于以往。

上周央行央票地量回笼，从数量上看本次回笼并无意义，但从利率上看，上调一年期央票招标利率则再次释放了加息的信号。

1. 利率上行再创新高
货币市场方面，受上调存款准备金率的影响，上周四反映银行间市场资金状况的质押式回购（R007）利率一度攀升到9.04%， 1周SHIBOR利率也相应上升至9.07%的高位，均创出年内新高；到周五后银行间利率有所回落，但回落幅度有限。

银行间利率的大幅上行反映的是银行间资金紧张程度已远超过此前的水平。受持续上调存款准备金率的影响，银行间资金也由3、4月份的持续宽松逐步走向紧张，再加上存准率上调的预期使得银行不愿意借出资金，均加剧了资金紧张的程度。

图 17 7天质押式回购利率与SHIBOR利率及准备金率           单位：%
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行，（2010.01.06-2011.6.10）
2. 公开市场全力投放
受银行间资金紧张与利率大幅上升的影响，央行在公开市场全力投放资金。上周央行公开市场到期资金830亿，仅象征性回笼10亿，净投放资金820亿元。受公开市场到期资金不足的影响，虽然央行全力投放资金，但投放力度仍显不足，这也是公开市场资金紧张的另一原因。

虽然有传言央行实施逆回购向市场投放资金，但仍难以缓解目前资金紧张的局面。因此，预计未来央行公开市场仍将持续投放以缓解目前资金紧张的局面。

展望未来3周，公开市场到期资金分别为1420、 1320、1250亿，相对前几次上调存款金率后公开市场到期资金量仍显不足。因此，虽然我们认为受央行持续投放、外汇占款流入等因素的影响，公开市场利率将逐步回落，但回落的速度将低于以往。
图 18央票、回购到期与发行及周投放货币净额               单位：亿元
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行，（2011.01.23-2011.07.10）
3. 再次释放加息信号
受公开市场资金紧张的影响，上周二央行公开市场仅发行10亿的1年期央票，从数量上看本次回笼并无意义，但从利率上看，则传达了央行的政策意图。本次1年期央票发行利率上行9.61个bp，再结合前一周三个月期央行发行利率上升，央行再次释放了加息的信号。

图 19  1年期、3个月期央票招标利率与1年期定存利率          单位：%
[image: image22.emf]0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

4.5

5

05-0605-0905-1206-0306-0606-0906-1207-0307-0607-0907-1208-0308-0608-0908-1209-0309-0609-0909-1210-0310-0610-0910-1211-0311-06

1年期央票招标利率 3个月期央票招标利率

1年期定存利率


数据来源：国泰君安证券研究，人民银行

4. 利率倒挂并未缓解
受存款准备金率上调的影响，央票交易利率仍维持在高位，其中一年期交易利率达到3.8191%，三个月期央票交易利率也达到3.6575%，尽管央票发行利率有所提高，但利率倒挂的情况并未缓解。

从公开市场资金紧张的程度看，央行短期内不会从公开市场大规模回笼资金，而从央票一二级市场利率倒挂看，短期内央行也不具备从公开市场大规模回笼资金的条件。

图 20  1年期央票招标利率及发行利率                       单位：%
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行
5. 存准率仍可能上调
展望2011年7至9月，公开市场到期资金分别为3720亿、2060亿及2340亿。尽管7月公开市场到期资金量回落，但考虑到外汇占款增长仍将持续、央行公开市场操作放缓、以及为应对6月CPI数据可能再创新高，因而7月份存款准备金率仍有上调的可能。
图 21 回购到期量、央票到期量及公开市场到期总量              单位：%
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行
6. 贴现利率同样攀升
再看票据贴现利率与转贴现利率。与银行间利率上行相一致，全国四个区域（珠三角、长三角、中西部、环渤海）的票据直贴利率上涨至7.5%，再创4个月以来的新高。综合银行间市场利率与票据贴现、转贴现利率大幅攀升看，银行间市场与企业均面临资金大幅趋紧的局面。

图 22票据转贴利率与四区域票据直贴利率                      单位：%
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND，（2010.12.27-2011.06.17）

7. 一级市场冻结稳定
近一个月以来，一级市场方面发行与冻结资金均较为稳定。上周新股发行冻结资金回升至1506亿，解冻资金1265亿，最终净释放资金241亿。展望本周，预计一级市场新冻结资金可能下降至700亿左右，解冻资金下降至1000亿，一级市场净释放资金接近300亿。
图 26股市及可转债发行冻结资金、解冻资金及净释放资金        单位：%
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政策分析

温家宝发表署名文章表示，我国整体价格水平可控。在工业环比趋势向下，经济增长持续放缓的背景下，再结合第一部分我们对食品价格走势的分析，我们认为通胀在6月达到高点后将持续回落。
1. 人民币升值略放缓
上周三，人民币兑美元中间价报收6.4683，再次创出汇改以来新高，到周五，受美元小幅走强及美元指数回升影响，人民币兑美元回落至6.4742，与前一周基本持平。人民币兑美元升值放缓主要是受美元指数小幅回升的影响。

图 23 1年期央票招标利率及发行利率                       单位：%
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行（2010.08.10-2011.06.24）
2. 中国整体价格水平可控
上周四,温家宝在金融时报上发表署名文章表示，中国物价总水平于可控范围内，并预计将稳步下降。粮食产量已经连续7年增长，中国现在有充分的供应。 此外，工业产品还存在供大于求，进口快速增长。我们有信心今年可以控制住物价上涨。

对中国未来的通胀问题，我们在《刘易斯拐点后未必通胀（20110612）》专题中有详细论述。我们认为，从费雪方程式来看，价格由需求与供给共同决定：

P=MV/Y(K,L,T)

其中，M代表货币，V代表货币流通速度，两者乘积代表需求。而Y代表总供给，由资源（K）、劳动力（L）和技术(T)共同生产。

因此，供不应求时就会产生通胀压力。其中，货币供应的上升会增加需求，从而产生需求拉动型通胀。而资源、劳动力以及技术的瓶颈会影响供给，从而产生成本推动型通胀。
目前中国货币信贷高度受控，M1环比持续回落，而工业品价格PPI的环比也已经持续下降。

图 24 M1环比趋势、PPI环比趋势增速                          单位：%
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局

我们提到中国M1环比走势与工业走势一致，再结合M1与PPI的正相关性，可以发现中国工业环比与PPI的走势也高度一致。因此，目前中国的M1和工业生产均可作为需求的指标，其中M1代表货币层面的需求，而工业生产代表实际层面的需求。我们在年初就观察到PPI环比的减速，其与工业环比增速的回落互相印证。

图 25 工业增加值环比趋势增速、PPI环比趋势增速             单位：%
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局

另外一个重要的疑问是当前全球货币政策分化，以中国为代表的新兴市场持续紧缩，欧洲也启动紧缩的步伐，但假如美国继续放水，中国的需求下降能否降低大宗商品价格也就成了疑问。
然而在我们看来，过去10年中美PPI的走势基本一致，充分证明中国是全球的制造业工厂，中国价格就是全球价格。因而如果中国需求下降，大宗商品价格以及PPI涨幅的回落也在情理之中。

图 26美国PPI同比增速、中国PPI同比增速                  单位：%
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局，CEIC

综上所述，现阶段在我国工业环比趋势向下，经济增长持续放缓的背景下，再结合第一部分我们对食品价格走势的分析，我们认为未来通胀在6月达到高点后将持续回落。
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