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今年以来，央行连续 6 次上调存款准备金率，三次上调存贷款基准利率，二

季度经济增速由一季度的 9.7%下滑至 9.5%，经济增速下滑是外需转弱以及国

内紧缩政策综合作用的结果。由于紧缩政策对于实体经济的影响通常存在一

至两个季度的滞后期，并且 6月份通胀处于 6.4%的三年高位，紧缩政策将继

续维持，紧缩对内需的累积影响将在三季度进一步显现。根据历史经验，如

果 M2 增速-GDP 增速-CPI 增速低于 2%,则可以认为货币供应进入紧缩周期。

今年一季度，这一指标值为 1.9%，二季度这一指标值降至 0.7%，这表明，一

季度已进入紧缩周期，二季度货币供应偏紧程度在加深。2004-2005 年紧缩

周期中，M2 增速-GDP 增速-CPI 增速在低于 2%区间运行了 4 个季度，经济减

速持续两个季度，并且减速幅度比较大。2007-2008年紧缩周期中M2增速-GDP

增速-CPI 增速在低于 2%区间运行了 7个季度，经济减速了 7个季度，受美国

次贷危机影响，经济减速幅度非常大。参照历史经验并结合当前通胀形势，

我们预期当前紧缩周期将持续至年底，下半年经济增速可能进一步下滑。 

 

投资增速由升转降，出口增速继续回落 

6 月份，全社会固定资产投资当月同比增速由上月的 26.7%回落至 25.1%，结

束了之前 5个月的升势。今年上半年，非金融机构中长期贷款新增 1.43 万亿

元，同比少增 1.32 万亿元，同比少增 48%。由于非金融机构中长期贷款和固

定资产投资直接相关，中长期贷款同比大幅少增意味着固定资产投资扩张动

力可能继续转弱。二季度出口增速连续三个月下降，6 月份出口同比增长

17.9%，增速较上月回落 1.5 个百分点。当前，欧债危机还可能进一步恶化，

美国失业率高位运行，财政刺激由于公共部门债务压力而受到约束，经济复

苏动力转弱可能继续持续，再加上人民币升值压力，下半年我国出口增速还

可能进一步下滑。二季度，扣除物价因素后的社会消费品零售总额实际同比

增速连续三个月小幅下滑，由 3月的 12.2%下滑至 4、5和 6月的 11.8%、11.4%

和 11.2%。上半年城镇居民人均可支配收入实际增长 7.6%，增速较上年全年

低 0.2 个百分点，由于收入增速继续低位运行，下半年消费增速难以回升。

  

工业生产部门产成品库存持续增加 

6 月份投资增速转降，出口增速继续回落，消费实际增速也继续回落，但工

业增加值增速却由上月的 13.3%回升至 15.1%。总需求增速放缓而工业生产加

速表明加速生产的部分产品形成了工业部门产成品库存。而 3、4、5和 6月

中国物流和采购联合会制造业 PMI 产成品库存指数分别为 51.3、50.8、50

和 51，连续 4个月运行在 50 以及上方，表明产成品库存持续增加。规模以

上工业企业产成品库存同比增速由 1-2 月的 22%提高至 1-5 月的 22.6%。下半

年，随着总需求增速的进一步放缓，去库存过程可能导致工业生产再度减速。

2011 年 2 季度经济数据 

GDP 同比增幅（%）       9.5 

M2 同比增幅（%）   15.9 

CPI 同比增幅（%）   5.7 

PPI 同比增幅（%）   6.9 

  

M2 增速-GDP 增速-CPI 增速 

 

 

固定资产投资当月同比增速 

 

 

社会消费品零售额同比增速 

 

 

PMI 和工业增加值同比增速 
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今年以来，央行连续6次上调存款准备金率，三次上调存贷款基准利率，二季

度经济增速由一季度的9.7%下滑至9.5%，经济增速下滑是外需转弱以及国内紧缩政

策综合作用的结果。由于紧缩政策对于实体经济的影响通常存在一至两个季度的滞

后期，并且6月份通胀处于6.4%的三年高位，紧缩政策将继续维持，紧缩对内需的

累积影响将在三季度进一步显现。根据历史经验，如果M2增速-GDP增速-CPI增速低

于2%,则可以认为货币供应进入紧缩周期。今年一季度，这一指标值为1.9%，二季

度这一指标值降至0.7%，这表明，一季度已进入紧缩周期，二季度货币供应偏紧程

度在加深。2004-2005年紧缩周期中，M2增速-GDP增速-CPI增速在低于2%区间运行

了4个季度，经济减速持续两个季度，并且减速幅度比较大。2007-2008年紧缩周期

中M2增速-GDP增速-CPI增速在低于2%区间运行了7个季度，经济减速了7个季度，受

美国次贷危机影响，经济减速幅度非常大。参照历史经验并结合当前通胀形势，我

们预期当前紧缩周期将持续至年底，下半年经济增速可能进一步下滑。 

 

图 1：各季度 M2 增速-GDP 增速-CPI 增速                 图 2：固定资产投资当月同比增速 

                      

  数据来源：wind 数据 

 

图 3：各月新增非金融机构中长期贷款                   图 4：进出口单月同比增速和单月贸易顺差

                   

  数据来源：wind 数据 

投资增速由升转降，出口增速继续回落 

 

6月份，全社会固定资产投资当月同比增速由上月的26.7%回落至25.1%，结束

了之前5个月的升势。今年上半年，非金融机构中长期贷款新增1.43万亿元，同比

少增1.32万亿元，同比少增48%。由于非金融机构中长期贷款和固定资产投资直接

相关，中长期贷款同比大幅少增意味着固定资产投资扩张动力可能继续转弱。二季

度出口增速连续三个月下降，6月份出口同比增长17.9%，增速较上月回落1.5个百

分点。当前，欧债危机还可能进一步恶化，美国失业率高位运行，财政刺激由于公
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共部门债务压力而受到约束，经济复苏动力转弱可能继续持续，再加上人民币升值

压力，下半年我国出口增速还可能进一步下滑。二季度，扣除物价因素后的社会消

费品零售总额实际同比增速连续三个月小幅下滑，由3月的12.2%下滑至4、5和6月

的11.8%、11.4%和11.2%。上半年城镇居民人均可支配收入实际增长7.6%，增速较

上年全年低0.2个百分点，由于收入增速继续低位运行，下半年消费增速难以回升。 
 

图 5：社会消费品零售额实际同比增速                图 6：城镇居民人均可支配收入实际增速 

                  

  数据来源：wind数据 

 

图 7：PMI 指数和工业增加值同比增速                图 8：PMI 产成品库存指数 

                  

  数据来源：wind数据 

 

工业生产部门产成品库存持续增加 

 

6月份投资增速转降，出口增速继续回落，消费实际增速也继续回落，但工业

增加值增速却由上月的13.3%回升至15.1%。总需求增速放缓而工业生产加速表明加

速生产的部分产品形成了工业部门产成品库存。而3、4、5和6月中国物流和采购联

合会制造业PMI产成品库存指数分别为51.3、50.8、50和51，连续4个月运行在50以

及上方，表明产成品库存持续增加。规模以上工业企业产成品库存同比增速由1-2

月的22%提高至1-5月的22.6%。下半年，随着总需求增速的进一步放缓，去库存过

程可能导致工业生产再度减速。 
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经济和投资策略研究经验，2010 年 8 月加入广发证券研究发展中心。 

胡进，研究助理，华中科技大学数量经济学博士，2010 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：hj13@gf.com.cn，

020-87555888-653。 
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