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政策再陷两难选择 

 ―——7月宏观数据预测分析 

 

事件：在当前复杂的经济走势下，宏观政策面临控通胀还是保增长

的两难选择 

 通胀水平居高不下，CPI 可能再创新高。按照最新数据变化，我们预计 7、

8、9 月的 CPI 数据分别为 6.5%、6.1%、5.7%。根据商务部公布的高频数

据，7 月前三周粮食环比上涨 0.37%，肉类环比上涨 1.65%，禽类环比上

涨 0.53%，水产品环比上涨 0.53%，蔬菜环比下滑 0.73%，预计 7 月 CPI

食品价格环比涨幅为 1.4%， 同比涨幅可能将达 15%，综合非食品价格变

化，7 月 CPI 整体涨幅或将达到 6.5%，环比 0.5%。 

 经济景气下滑，增速继续探底。工业增加值季调环比趋势值从 2010 年 10

年 1.52%以来不断下滑至 6月的 0.88%，趋势上没有看到止跌迹象。由于

工业增加值季调环比趋势值领先 PMI 指标 2个月，这意味着 7、8月内 PMI

指标将继续下行。从历史数据来看，7月 PMI 的平均值为 52，8 月 PMI 的

平均值为 53，均位于较低水平，预计今年 7月在 50.2 附近，8月 PMI 将

下行至 50下方。 

 从投资角度而言，由于商品房投资在整个固定资产投资中所占比例较大，

控房价政策的延续将进一步引起商品房投资的下滑，虽然三季度内保障

房建设对商品房投资下滑有部分弥补，但不能完全“对冲”商品房投资

下滑带来的缺口。预计 7 月同比增长 25.1%,8 月同比增长 25..5%.从消费

角度而言，虽然 6 月消费增速回升，但剔除价格因素后，实际社会消费

品零售增长 11.24%，低于历史平均水平，6 月消费增长更多的是价格原

因。我们预计 7、8月预测数据为 17.5%，17.2%。就终端需求表现而言，

房地产调控政策深入，限购地区扩大，商品房市场更多处于消化库存的

阶段。汽车消费方面，预计下半年汽车消费增速将会平稳增长，但在通

货膨胀高企，国内紧缩货币政策持续的情况下，下半年汽车销售情况很

难回复原有 30%以上的高速增长的轨道上，整个消费增速不容乐观。从进

出口数据来看，欧盟和美国是我国的前两大贸易伙伴，6月我国对美欧的

出口放缓十分明显，近期美国经济复苏步伐放缓，房地产领域和就业领

域复苏疲软，欧洲债务危机加深，债务危机向欧元区核心国家（意大利

等国）推化，从未来趋势来看，欧美等国复苏的趋势放缓，我国出口增

速将在 18%左右的低速徘徊。 

 紧缩政策或将持续。综合来看，我们认为 3 季度是通胀寻顶，经济增速探底

的格局。由于短期内控物价仍是政策重心，（政治局会议也体现出此点），

因此紧缩货币政策全面松动的时机仍不成熟。随着政策面临双两难选择的预

期加重，资本市场将更多的体现出观望情绪。 
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图 1：商务部食用农产品价格指数 （周环比%）  图 2：PMI 与工业增加值季调环比趋势值（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券  

 

 数据来源： Wind ，长城证券 

图 3：当季固定资产投资额季调趋势值  图 4：社会消费品实际同比增长（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券  

 

 数据来源： Wind ，长城证券 

图 5：进出口金额季调同比增速（%）  图 6：分国别出口累计同比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券  

 

 数据来源： Wind ，长城证券 
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研究员介绍 

向威达：长城证券金融研究所所长，2006年进入长城证券研究所。。  

朱琳：南开大学金融工程学硕士，2010年11月进入长城证券研究所。 

 

 

研究员承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、

谨慎客观、公平公正的原则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中

的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 
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深圳联系人 

刘  璇：从业资格证书编号：S1070108071121，0755-83516231，13760273833，liux@cgws.com 
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上海联系人 
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免责声明 

长城证券有限责任公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，除非另有说明，所有本报告的版权属于长城证券。未经长

城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个

人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及

推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。 

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取

提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业

务关系后通知客户。 

长城证券版权所有并保留一切权利。 
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