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短期扰动消失，经济初步企稳 

高伟栋
1
     尤宏业

2
 

2011 年 7 月 18 日 

 

内容提要 

从 6 月份和整个 2 季度的经济数据来看，造成经济 3 月份以来急促下降的

短期扰动可能已经消失，经济增长的动量初步企稳，在下半年有可能延续反弹，

或稳定在 15%的平台上。 

在全球经济回归趋势的背景下，结合猪肉、蔬菜和非食品价格的近期数据

进展，我们倾向于认为通货膨胀的潮水即将退去，下半年通胀将波动回落，并

将在明年年中回落到 3%甚至更低的水平。 

目前经济面临三重风险：欧债危机、地产投资下降和地方融资平台问题。

前两个问题尚有很多不确定性，最后一个问题短期内可能仍处于可控范围。 

 

  

                                                             
1联系人，gaowd@essence.com.cn，010-66581626 
2高级宏观分析师，youhy@essence.com.cn，S1450511020028 
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一、经济增长动量企稳 

从 2 季度经济数据来看，增长情况比市场预期的乐观。2 季度 GDP 增速落

在市场预期的上限，6 月份工业增速反弹了接近 2 个百分点，其幅度超出基数效

应所能解释的范围，工业环比增速也处于年初以来的最高值。工业增速的这一

企稳反弹有很多微观的产品产量数据的支持。例如钢材的表观消费量和水泥的

产量增长在 6 月份都表现出了加速或企稳的势头。 

合并以上的讨论，我们大体上可以认为经济整体的增长在 6 月份已经出现

了一些企稳的迹象。 

 

图1：工业增加值同比增速 

 

数据来源：CEIC，安信证券 
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图2：钢材表观消费量与水泥产量同比增速（%） 

 

数据来源：CEIC，安信证券 

 

在工业增速的反弹和经济整体增长动量的企稳的同时，一些微观数据仍表

现较弱，一些可能导致了前期经济动量下降的宏观因素仍然存在。例如以微观

问卷调查为基础的 PMI 数据并没有给出工业反弹的领先性的指示，从相对高频

的行业草根调研、上市公司调研等层面的数据也很难看到经济企稳或工业反弹

的征兆。宏观调控的紧缩力度并没有放松，大范围内的资金紧张状况也并没有

出现缓解，甚至在 6 月份仍在恶化，并引发了很多人对于中小企业大面积破产

的担忧。 

这种局面暗示我们，事后看来 3 月份以来的经济走软和随后的企稳反弹可

能主要反映了一些短期扰动的力量，而并非是经济趋势性的力量发生了转折。

那么这一短期扰动到底是什么呢？从经济调整的持续时间、深度及其他一些微

观和行业层面的证据来看，存货调整是比较便利的解释。 
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在 6 月末的中期策略会议上，我们认为前期经济短期急促地调整是临时性

的，3 季度末可能就会看到经济企稳。现在看来这一时点的判断可能需要提前。

如果在 2011 年下半年通货膨胀逐渐回落，伴随着政策和资金局面的调整，我们

也许可以看到经济增速的进一步上行，或至少稳定在 15%这一平台上。 

 

对于中国经济的中期趋势，目前我们仍然维持新周期启动这一判断。在今

年 1 月份“一元复始”电话会议上我们提出了新周期启动的猜测。1 季度数据与

这一判断吻合较好，4 月份工业增速的陡降和随后的经济“软块”对这一判断构

成了严重的挑战。6 月份工业增速的反弹暗示我们此前经济的走软是临时性的，

经济的中期趋势并没有发生转折，从而构成了有利于新周期猜想的证据。 

 

二、通货膨胀潮水退去 

尽管 6 月份的通货膨胀水平较高，尽管经济可能正在企稳回升，但通货膨

胀的潮水可能正在达到顶峰，今年三、四季度的通胀趋势可能会是波动下行，

并将在明年年中回落到相对较低的水平。 

6 月份 CPI 达到 6.4%，超出市场此前的预期，技术原因在于生猪价格非常

快速的上升，以及蔬菜价格的反季节波动。目前猪粮比已经达到 8.5 左右的水平，

结合存栏量和其他一些细项数据，我们倾向于认为猪肉价格的快速上升可能已

经接近尾声，本轮猪周期的价格顶点将出现在 3 季度前后。在蔬菜价格领域，

我们认为蔬菜价格很难重复去年 4 季度那样的上升。最近的菜价反季节波动可
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能与干旱和洪涝灾害有关。 

我们考察了多种农产品市场的数据，认为本轮农产品价格上涨可能正在接

近尾声。例如在此前的通货膨胀上升期间，大米价格上涨速度很快，但目前已

经开始下行。猪肉、粮食等农产品的情况可能是类似的，价格上升的空间较小，

下调的空间很大。 

CPI-非食品目前处于较高水平，但居住类等对 CPI 非食品的波动贡献较大

的价格项目也出现了下行趋势。 

因此，自上而下看通货膨胀，CPI 的上升过程可能已经接近结束。 

 

图3：CPI 非食品同比（%） 

 

数据来源：CEIC，安信证券 
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图4：CPI 居住同比（%） 

 

数据来源：CEIC，安信证券 

 

预期在我们的通货膨胀框架中具有重要地位，近期的猪肉市场数据再次说
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PPI 高企的情况下，生猪存栏量在上升，但猪肉的供应量增长却是负 0.5%。这

一现象不使用通胀预期是很难解释的。 

 

在 PPI 层面，尽管 PPI 波动上行，但中下游工业品的价格顶点已经过去，

PPI 在年底可能会逐步回落到 5%-6%的水平。 
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图5：PPI 加工和原料同比  

 

数据来源：CEIC，安信证券 

 

图6：PPI 轻工业和重工业同比  

 

数据来源：CEIC，安信证券 
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这种担忧无疑是有道理的。但分析通货膨胀如果遗漏了全球因素，那么其

基础是不牢固的。本轮通货膨胀从去年三、四季度开始上升，当时工业增速只

有 13%左右；在本轮通货膨胀的上涨区间内，中国需求并没有明显加速，其宏

观背景是全球工业增速的快速上行。但今年下半年和明年，全球经济的减速将

会压制 PPI 的上涨高度，从而降低通胀潮水再次出现的风险。 

 

三、中国与全球经济周期的同步性 

我们在中期策略中详细说明了中国和全球经济周期的同步性在最近十年的

显著增强。2011 年上半年的经济表现说明了这种同步性仍然非常显著。在今年

3 月份之后，中国经济明显走软，随后在 6 月份发生了反弹。全球商品市场、美

国国债市场、发达国家的股票市场几乎同步的呈现从走软到企稳的变化。这些

数据表明，中国的整体经济形势越来越密切地与全球经济联系在一起，单纯的

立足于国内经济和政策的变化，越来越难以较好的判断和解释经济的拐点与趋

势。 

图7：CRB 指数  
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数据来源：CEIC，安信证券 

 

图8：高盛工业金属价格指数 

 

数据来源：CEIC，安信证券 

 

图9：美国国债收益率（%）和 TIPS 利差（BP） 

 

数据来源：CEIC，安信证券 
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图10：MSCI 股票价格指数 

 

数据来源：CEIC，安信证券 
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五、总结 

从 6 月份和整个 2 季度的经济数据来看，造成经济 3 月份以来急促下降的

短期扰动可能已经消失，经济增长的动量初步企稳，在下半年有可能延续反弹，

或稳定在 15%的平台上。 

在全球经济回归趋势的背景下，结合猪肉、蔬菜和非食品价格的近期数据

进展，我们倾向于认为通货膨胀的潮水即将退去，下半年通胀将波动回落，并

将在明年年中回落到 3%甚至更低的水平。 

目前经济面临三重风险：欧债危机、地产投资下降和地方融资平台问题。

前两个问题尚有很多不确定性，最后一个问题短期内可能仍处于可控范围。 
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