
 

 

 

[table_main] 宏观研究类模板  

 

进出口总值增长% 18.5 

其中：出口增长% 17.9 

进口增长% 19.3 

固定资产投资（不含农

户投资）累计增长% 

25.6 

社会消费品零售额增

长% 

17.7 

规模以上工业增加值

增长% 

15.1 

CPI 涨幅% 6.4 

工业生产者出厂价格

涨幅% 

7.1 

工业生产者购进价格

涨幅% 

10.5 

M1 增速%（6 月末） 13.1 

M2 增速%（6 月末） 15.9 

信贷增速%（6 月末） 16.9 

 

 

 

 

[table_relate] 《经济稳步放缓    通胀高点将

至》    2011-06-29 

《通胀压力依旧高企    调控步

伐未见松动》    2011-05-27 

《物价继续攀升     调控未见放

松》    2011-04-27 

《经济调整趋稳     通胀高位徘

徊》    2011-03-28 

《政策调控节奏密集     稳增长

再受关注》    2011-02-25 

 

 

投资要点： 

 

●6 月份的经济数据显示，出口仍延续较强的增势，但在进口价格环比下跌以

及进口需求持续减弱情况下，进口增势放缓明显，顺差规模创年内新高。消费

增势比较平稳，部分耐用消费品增势有所回升。在供给约束改善、日本地震对

相关产业的冲击和影响减弱以及去年同期较低的基数影响下，工业增加值增速

有所回升。在房地产开发投资放缓以及上游原材料价格指数回落的影响下，固

定资产投资增速略有降温。从物价形势看，CPI 再攀新高，近期仍将处于筑顶

的进程之中。在信贷规模略超预期以及存款季末冲高的影响下，M2 增速有所

反弹。整体来看，二季度 9.5%的 GDP 同比增速好于市场的预期，也使得市场

对经济硬着陆的担忧情绪得到适度舒缓。 

 

 

 

 

●从下半年看，考虑到二季度以来制造业 PMI 指数的持续回落以及其与 GDP

增速的领先关系，预计三季度经济将继续保持平稳减速的特征，但增速水平预

计不低于 9%，全年经济增速区间预计在 9%-10%。 

 

 

 

●7 月 22 日召开的中共中央政治局会议研究了当前经济形势和经济工作，并

对下半年经济工作进行了部署。会议指出，“继续加强和改善宏观调控,实施积

极的财政政策和稳健的货币政策”，这意味着下半年政策调控的主基调和大方

向仍将保持。从财政政策看，积极财政政策的重点仍将侧重于结构调整和推动

转型。从货币政策看，实际操作将进一步向稳健基调实质性回归。整体看，我

们认为，下半年在调控基调和方向不变背景下的政策调控稳定性进一步趋强。 

 

 

 

 

 

 

 

2011 年 6 月的主要经济数据： 

 [table_subject] 

宏观研究 
2011 年 07 月 28 日 

经济调整幅度有限     政策调控基调不变 

－－宏观月度报告（7 月） 
 

 

[table_research] 研究员： 崔红霞 

执业证书编号： S0570510120023 

电话： 025-84457777 

E-mail： cuihongxia@mail.htsc.com.cn 

地址： 南京市中山东路 90 号 

 

相关研究 



 

 

[table_page1] 

宏观研究 

 

 

2 

6 月份的经济数据显示，出口仍延续较强的增势，但在进口价格环比下跌以及进口需求持续减弱情况下，进

口增势放缓明显，顺差规模创年内新高。消费增势比较平稳，部分耐用消费品增势有所回升。在供给约束改善、

日本地震对相关产业的冲击和影响减弱以及去年同期较低的基数影响下，工业增加值增速有所回升。在房地产开

发投资放缓以及上游原材料价格指数回落的影响下，固定资产投资增速略有降温。从物价形势看，CPI 再攀新高，

近期仍将处于筑顶的进程之中。在信贷规模略超预期以及存款季末冲高的影响下，M2增速有所反弹。整体来看，

二季度 9.5%的 GDP 同比增速好于市场的预期，也使得市场对经济硬着陆的担忧情绪得到适度舒缓。 

 

进口需求持续减弱       顺差规模创年内新高 

 

6 月份，我国进出口总值为 3016.9 亿美元，增长 18.5%。其中出口 1619.8 亿美元，增长 17.9%，月度出口

规模刷新了上月刚刚创下的 1571.4 亿美元的历史纪录；进口 1397.1 亿美元，增长 19.3%。6月份当月，我国贸

易顺差 222.7 亿美元。上半年我国进出口总值 17036.7 亿美元，比去年同期增长 25.8%。其中出口 8743 亿美元，

增长 24%；进口 8293.7 亿美元，增长 27.6%。累计顺差 449.3 亿美元，收窄 18.2%。 

 

对 6 月份的外贸数据，我们的分析如下： 

 

一是出口仍延续较强的增势。从规模看，6 月份实现出口 1619.8 亿美元，比上月扩大 48.23 亿美元，月度

出口规模再创历史新高。经季节性调整后的环比增速也由负转正，6月份出口环比增长 4.2%。 

 

从不同商品出口增长情况看，6月份高新技术产品、机电产品和纺织服装出口额均较上月有所扩大。从对不

同国家情况看，6月份我国对美国、日本、欧盟的出口额均比上月有所扩大，对东盟的出口额比上月有所减少。

从我国与日本的进出口情况看，6 月份我国从日本的进口和出口额均较上月有所扩大，日本地震灾害对中日双边

贸易的影响有所减弱。 

 

二是进口放缓势头较为明显，从规模看，6月份进口 1397.1 亿美元，比上月减少 44 亿美元，进口规模在今

年前 6个月当中仅高于 2月份水平。从经季节性调整后的进口环比增速看，6月份下跌 2.6%，连续两个月环比下

跌，但跌幅较上月收窄。 

 

从原因分析，是进口价格环比下跌以及进口数量回落的共同推动。6月份以来国际大宗商品价格高位震荡，

CRB 现货指数从 6月 1 日的 564.54 回落至月末的 550.30，进口价格同比虽仍处于涨势，但环比已呈现下跌态势。

6月份制造业PMI指数中的购进价格指数下跌3.6个百分点以及工业生产者购进价格指数环比的收窄都是进口价

格环比回落的体现。从进口数量看，我们注意到，6月份铁矿砂及其精矿、原油、初级形状的塑料、钢材、未锻

造的铝及铝材进口数量环比呈回落态势，幅度分别为 4.15%、8.58%、5.23%、6.25%、13.9%，其中，初级形状的

塑料、钢材、未锻造的铝及铝材进口数量已持续三个月呈回落态势。结合 6月份 PMI 指数中进口指数持续回落的

表现，显示进口需求近期明显放缓，这与经济运行的平稳减速表现一致。 

 

三是从不同贸易方式角度看，6月份一般贸易方式进口额继续回落，一般贸易方式出口额小幅扩大并超过进

口额，受此影响，一般贸易方式 6月份实现顺差 7.8 亿美元，这是去年 11 月份以来的首次。从加工贸易方式看，

6 月份加工贸易方式出口小幅扩大，进口额有所收窄，实现顺差规模 312 亿美元，比上月扩大 35 亿美元，是今

年的月度新高。由此看出，一般贸易方式实现顺差以及加工贸易方式顺差规模的扩大共同推动 6月份贸易顺差继

续扩大。 
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图 1：月度进出口同比（单位：%） 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据整理。 

 

图 2：月度进出口环比（单位：%） 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据整理。 

 

图 3：PMI 新出口订单指数 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据整理。 
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图 4：月度顺差规模（单位：亿美元）  
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数据来源：根据 WIND 资讯数据整理。 

消费增势平稳      部分耐用消费品增速回升 

 

6 月份，社会消费品零售总额同比增长 17.7%，环比增长 1.38%。上半年，社会消费品零售总额 85833 亿元，

同比增长 16.8%。从扣除商品零售价格指数涨幅（4.7%）后的实际增速看上半年为 11.6%，与一季度水平相比略

有回落。从上半年社会消费品零售总额的月度环比增速看，始终保持在 1.3%-1.4%的增速区间，显示出消费在拉

动经济增长中比较稳固的特征。 

 

6 月份，虽然剔除商品零售价格（5.8%）后的实际社会消费品零售额增速基本平稳（11.25%），但从细项数

据看，前期处于回落态势中的部分耐用消费品增速有所回升，如汽车类增速回升至 16.9%，家具、建筑和装潢材

料类增速均回升至 35%以上，显示前期有所降温的部分耐用消费品增势有所企稳。在必须消费品当中，食品饮料

烟酒类、服装鞋帽针纺织品类消费增速继续呈扩大态势，6 月份增速分别达到 27.9%和 24.6%的高位。受通胀预

期和国际金价上涨影响，金银珠宝类商品销售保持高速增长势头，6月份继续在 40%以上的高位。 

 

上半年消费增速的表现体现出了在刺激政策逐步趋于常态、通胀攀升对居民消费意愿和信心造成打压、房地

产调控政策带来住房消费降温等的综合影响下消费需求由去年快速增长向平稳适度增长回归的特点。从 6月份部

分耐用消费品增速的表现看，这种回落的态势已经有所企稳。 

 

图 5：今年消费月度环比与同比 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据整理。 
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图 6：部分耐用消费品增速反弹 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据整理。 

 

固定资产投资增速 6月份环比下降 

 

上半年，固定资产投资（不含农户）124567 亿元，同比增长 25.6%，与一季度相比提高了 0.6 个百分点。从

扣除固定资产投资价格指数（上半年 6.6%）后的实际增速看在 17.8%左右，较一季度提高 0.4 个百分点。从结构

看，中央项目投资增速继续回落至-3.8%附近，地方项目投资增速则保持较快的增长势头，上半年为 28.1%，不

仅高于整体的投资增速水平，也较一季度增速提高 1.3 个百分点。 

 

从投资的月度环比增速看，上半年的月度波动比较明显，环比增速在 4 月份显著提升至 2.41%之后，5、6

月份增势明显放缓，其中 6月份环比下跌 1.04%，从原因看，与房地产开发投资增速的放缓以及上游原材料价格

的回落有关。上半年，房地产开发投资 26250 亿元，同比增长 32.9%，较 1-5 月份增速回落 1.7 个百分点，其中

6 月份房地产开发投资增速为 28.9%，较上月回落 6.5 个百分点，也是年内增速首次低于 30%。从制造业增速看，

仍维持上升势头。 

 

从不同区域投资增速看，上半年中、西部地区投资分别增长 31%和 29.2%，增速分别比全国投资增速高 5.4

和 3.6 个百分点。中西部地区占全国固定资产投资（不含农户）比重从去年同期的 47.7%提高到 49.3%。东部地

区投资增长 22.6%，增速比全国低 3个百分点。 

 

图 7：投资环比增速% 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据整理。 
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图 8：房地产开发与制造业投资增速% 

 

数据来源：根据 WIND 资讯数据整理。 

 

工业增加值增速总体平稳    6 月份回升明显 

 

上半年，全国规模以上工业增加值同比增长 14.3%。其中一季度增长 14.4%，二季度增长 14%。从月度增速

看，持续运行在 13%的上方。6 月份规模以上工业增加值同比增长 15.1%，环比增长 1.48%。同比和环比均是今年

上半年的月度新高。 从原因看主要有： 

 

一是供给约束改善。6 月份发电量增长 16.2%，结束一季度以来的回落态势显著回升，前期电力紧缺对工业

生产的制约影响得到缓解，给重工业增速的反弹提供支撑。6月份重工业增速反弹 2.1 个百分点至 15.6%。 

 

二是日本地震对相关产业的冲击和影响正在减弱。分行业看，6月份，通信设备计算机及其他电子设备制造

业、交通运输设备制造业反弹力度较大，分别较上月提升 4.2 和 2.9 个百分点，显示日本地震对电子产品以及

汽车等产业链的冲击和影响正在减弱，这些产业的生产活动正在逐步改善。 

 

三是去年同期的基数较低。去年同期，国家进一步加大节能减排工作力度，采取了控制高耗能行业新上项目、

加大淘汰落后产能、实行差别电价和调整或取消部分高耗能产品出口退税率等一系列措施，受此影响，去年 6

月份规模以上工业增加值同比增长 13.7%，增速比上月回落 2.8 个百分点。其中重工业增长 14.5%，增幅比上月

回落 3.3 个百分点。 

 

从工业企业利润增速看，上半年全国规模以上工业企业实现利润 24105 亿元,同比增长 28.7%，增速较前 5

个月提升 0.8 个百分点。其中，上游行业中的石油和天然气开采业利润同比增长 37.7%，黑色金属矿采选业增长

61.7%，均较前期继续提高。中游原材料行业利润增长表现分化，其中石油加工、炼焦及核燃料加工业下降 66%，

降幅继续扩大。化学原料及化学制品制造业增长 57.1%，继续小幅放缓。但黑色金属冶炼及压延加工业增长由负

转正，有色金属冶炼及压延加工业增长 48.5%，增速继续回升。加工业中的交通运输设备制造业增长 13.1%，通

信设备、计算机及其他电子设备制造业增长 3.6%，均较前 5 个月水平有所回升，这与工业增加值数据中的反弹

回升表现一致。 
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图 9：工业增加值增速% 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据整理。 

 

图 10：发电量增速与工业增加值增速 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据整理。 

 

图 11：汽车、电子产品工业增加值增速% 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据整理。 
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CPI 创新高      7 月份预计仍将在高位徘徊 

 

6 月份 CPI 同比涨幅为 6.4%，较上月提升 0.9 个百分点，高于我们的预期，也处于市场预期区间的偏上方水

平。央行 7月初的加息也是对物价数据高企的回应。 

 

观察 6 月份不同类别价格上涨情况，食品类价格同比上涨 14.4%，涨幅较上月提高 2.7 个百分点。食品价格

上涨影响价格总水平上涨约 4.26 个百分点。食品类别当中，主要是肉禽及其制品、蛋类价格、水产品、鲜菜价

格涨幅较上月扩大明显。其中肉禽及其制品价格上涨 32.3%，涨幅较上月扩大 8 个百分点，影响价格总水平上涨

约 1.94 个百分点（猪肉价格上涨 57.1%，影响价格总水平上涨约 1.37 个百分点）。鲜蛋价格上涨 23.3%，涨幅比

上月扩大 4.4 个百分点，影响价格总水平上涨约 0.16 个百分点。水产品价格上涨 13.9%，涨幅比上月扩大 1.4 个

百分点，影响价格总水平上涨约 0.32 个百分点。鲜菜价格同比由负转正，上涨 7.3%，影响价格总水平上涨约 0.18

个百分点。整体而言，肉类价格涨幅的明显扩大是影响价格总水平上涨的主要因素。从非食品看，6 月份同比上

涨 3.0%，涨幅比上月略有扩大。在非食品中，除了娱乐教育文化用品及服务类价格、家庭设备用品及维修服务

类价格涨幅与上月持平之外，其余类别价格同比涨幅均有小幅扩大。 

 

从环比看，6月份 CPI 环比上涨 0.3%，比上月扩大 0.2 个百分点，这一环比水平从往年同期看，仅次于 2007

年同期的 0.4%。其中食品价格环比由降转升，幅度 0.9%，仅次于 2007 年同期的 1.3%。非食品价格与上月持平，

环比涨势有所趋缓。食品价格环比的显著攀升对当月 CPI 环比的贡献率达到 93%，是推动 CPI 上行的主要原因。

进一步的，从食品中的类别看， 环比上涨的主要是肉禽及其制品（6.3%）、水产品（2.0%）、鲜蛋（4.6%），这三

类食品价格上涨合计影响价格总水平环比上涨约 0.52 个百分点。其中猪肉价格环比上涨 11.4%，涨幅比 5 月份

扩大 8.8 个百分点，猪肉环比价格上涨影响价格总水平环比上涨约 0.36 个百分点。另外，鲜菜、鲜果价格环比继

续下降，降幅分别为 0.8%和 13.5%，共同影响价格总水平环比下降约 0.33 个百分点，与 5 月份基本相同。 

 

从非食品看，6 月份环比持平，其中，烟酒、家庭设备用品及维修服务、医疗保健和个人用品等三类价格环

比分别上涨 0.2%、0.2%和 0.3%，涨幅水平有所收窄。衣着、交通和通信、居住等三类价格环比则由正转负，6

月份环比分别下降 0.2%、0.1%和 0.1%。 

 

从 6 月份 CPI 涨幅的结构看，翘尾因素 0.6 个百分点的增大以及新涨价因素 0.3 个百分点的提高综合影响 CPI

同比涨幅扩大 0.9 个百分点。 

 

从 7 月份的情况分析，从翘尾和新涨价因素角度看，根据去年物价环比上涨情况计算的翘尾因素预计比 6 月

份减少 0.3 个百分点左右。从新涨价因素看，今年前 6 个月的水平低于 2008 年同期水平，但略高于 2007 年同期

水平，参考这两年同期的新涨价因素水平，我们预计 7 月份的新涨价因素在 3 个百分点左右，比 6 月份水平高出

0.3 个百分点左右。 

 

从环比看，往年同期环比水平平均在-0.15%左右。除了 2007 年、2008 年和 2010 年同期环比为正值之外，其

余年份同期环比水平均持平或为负值。由于今年 CPI 环比从 5 月份开始连续两个月为正，明显有别于往年同期

的环比负值的走势，为此，我们预计 7 月份的 CPI 环比仍将体现出这一特征。从 7 月中上旬农业部农产品批发

价格指数情况看，7 月初仍处于上行态势中，但自 7 号左右开始稳步回落。商务部食用农产品价格指数显示，7

月的前三周，食用农产品价格仍呈现持续上涨态势，其中前期大幅上涨的猪肉价格环比已逐步缩小，并于上周（7

月 18 日至 24 日）出现环比 0.2%的下跌，但同时蛋类和水产品价格环比持续扩大。综合分析，我们预计 7 月份
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的 CPI 环比预计在 0.3%左右，同比涨幅在 6.4%左右，基本上与 6 月份持平。 

 

图 12：农业部农产品批发价格指数及菜篮子批发价格指数 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据整理。 

 

图 13：商务部食用农产品价格周变化（单位：%） 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据整理。 

 

图 14：我国主要价格指数月度走势 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据整理。 
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季末存款冲高       货币增速反弹 

 

6 月份的 M1、M2 增速分别为 13.1%和 15.9%，在上月回落态势趋缓之后，本月均呈现小幅回升之势，回升幅

度分别为 0.4 和 0.8 个百分点。M2 增速高于我们和市场的预期，从原因看，信贷规模略超预期以及存款季末的

冲高是主要原因。 

 

具体看，6月份人民币存款增加 1.91 万亿元，比上月多增 8000 亿元，同比多增 5685 亿元，仅次于 3月份水

平。从结构看，住户存款显著增加 1.01 万亿元，基本上与 3 月份规模相当，比上月扩大 9352 亿元。企业存款增

加 4340 亿元，比上月相比变化不大。财政存款由上月的增加 3531 亿元转为减少 1344 亿元，显示财政支出力度

有所加大，对于货币供应量增速的回升也起到一定的推动作用。整体看，6月份人民币存款规模的增长再现 3月

份季末冲高特征，持续性比较有限。 

 

6 月份的信贷投放规模为 6339 亿元，同比多增 207 亿元，也较上月水平扩大 823 亿元，略高于我们和市场的

预期。信贷增速 6 月末继续回落至 16.9%左右。从结构看，住户贷款增加 2398 亿元，比上月增加 223 亿元，其

中，短期贷款增加 1171 亿元，比上月扩大 259 亿元，中长期贷款增加 1180 亿元，比上月收窄 83亿元。非金融

企业及其他部门贷款增加 4022 亿元，比上月扩大 773 亿元，其中中长期贷款增加规模继续收窄至 945 亿元，是

近期以来首次降至 1000 亿元以下，显示信贷资金对企业中长期贷款的支持力度仍显偏紧。短期贷款增加 2727

亿元，较上月扩大 1341 亿元，是今年的月度新高，显示企业对短期资金需求有所增大。 

 

整个上半年，人民币贷款增加 4.17 万亿元，其中一季度 2.26 万亿元，二季度 1.93 万亿元，如果按照全年信

贷投放预期目标 7万亿元推算的话，下半年的信贷投放规模预计在接近 3万亿元左右。预计 7月份的信贷规模在

5000 亿元左右，7月末的信贷增速在 16.6%左右。 

 

从外汇占款看，6月份规模 2773 亿元，较 5月份减少 991 亿元，结合贸易顺差规模 6 月份的显著扩大以及人

民币对美元汇率 6月份的表现，国际资本流入带来的外部流动性压力有一定减弱的迹象。 

 

从外汇储备的增加情况看，6 月末，国家外汇储备余额为 31975 亿美元，同比增长 30.3%。上半年外汇储备增

加 3502 亿美元，同比扩大 2951 亿美元，其中一季度增加 1973 亿美元，二季度增加 1528 亿美元。考虑到今年上

半年贸易顺差规模同比收窄了 18.2%，以及人民币年初以来的持续升值（累计升值幅度在 2%以上），国际资本流

入带来的外部流动性压力在今年整个上半年表现的比较明显，这也是自年初以来存款准备金率“一月一调”的原

因之一。 
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图 15：货币信贷增速（单位：%） 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据整理。 

 

图 16：月度新增人民币存款及结构（单位：亿元） 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据整理。 

 

图 17：季度信贷投放情况（单位；亿元） 
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数据来源：根据央行数据整理。 
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图 18：月度外汇占款规模（单位：亿元） 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据整理。 

 

二季度经济温和减速      下半年调控基调不变 

 

二季度 9.5%的 GDP 同比增速略好于市场的预期，从 GDP 环比增速水平看，一季度 2.1%、二季度 2.2%，经济

运行的季度波动幅度较小，平稳增长的态势明显。连续四个季度的经济增速水平都稳定在 9.5%-10%的区间，显

示当前经济运行总体保持着相对平稳的增长势头。从三大需求的拉动情况看，最终消费、资本形成总额、货物和

服务净出口上半年分别拉动经济增长 4.6、5.1 和-0.1 个百分点。 

 

整体来看，当前我国经济运行仍处于由前期政策刺激的持续反弹偏快增长向政策回归常态后的自主增长转变

的过程之中。经济增速虽有回调，但幅度仍显温和，在物价水平持续高企的背景下，上半年政策紧缩的调控节奏

相当密集，7月份初加息靴子的再度落地仍延续了前期控通胀的调控思路，但高频紧缩政策的可能风险也在积聚，

同时需求结构和产业结构调整的进展依然缓慢。 

 

从下半年看，考虑到二季度以来制造业 PMI 指数的持续回落以及其与 GDP 增速的领先关系，预计三季度经济

将继续保持平稳减速的特征。从外部需求看，世界经济缓慢的增长态势要保持相当长的时间，外部需求仍有波动

的风险并对我国出口增长形成抑制。从领先指标看，4月份以来 PMI 新出口订单指数持续放缓，外需疲弱对三季

度出口增速的抑制已有显露迹象。参考全球经济波动与我国出口增速变动的关系，在去年外贸恢复性增长的较高

基数上，今年外贸增速水平预计将在 20%附近波动。从内部需求看，下半年消费增势预计难有大的起伏，对经济

的拉动力量仍将相对稳定，内需中关键仍要看投资的表现。我们认为，投资对经济增长的拉动能量仍将处于平稳

释放过程中。从全年看，投资对经济增长的首要拉动地位仍将保持，开局之年地方项目投资的积极性不减，再加

上管理层对中央投资项目节奏的适度把握，投资增速出现超预期下调风险的可能性并不大，全年投资增速水平仍

将保持在 20%以上的水平。从库存角度看，历史数据显示，库存调整影响经济的短期波动，对总体经济的影响程

度相对有限。与 2005 年和 2009 年库存调整前后物价涨势、需求变动、库存水平相比较，今年二季度以来的企业

存货调整应该不会重现 2009 年的景象，对经济的扰动空间有限。整体看，我们预计三季度经济仍将延续平稳减

速的特征，但增速水平预计不低于 9%，全年经济增速区间预计在 9%-10%。 
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7 月 22 日召开的中共中央政治局会议研究了当前经济形势和经济工作，并对下半年经济工作进行了部署。

会议指出，“继续加强和改善宏观调控,实施积极的财政政策和稳健的货币政策”，这意味着下半年政策调控的主

基调和大方向仍将保持。从财政政策看，积极财政政策的重点仍将侧重于结构调整和推动转型。从货币政策看，

实际操作将进一步向稳健基调实质性回归。整体看，我们认为，下半年在调控基调和方向不变背景下的政策调控

的稳定性进一步趋强。会议指出“要坚持把稳定物价总水平作为宏观调控的首要任务”，这意味着控通胀仍是宏

观调控的首要目标，在物价形势尚未显著缓解的背景下控通胀的政策力度仍不会放松，利率政策仍有继续出手的

可能。 

 

另外，我们注意到，在 7月 21日召开的党外人士座谈会上,中共中央总书记胡锦涛指出，“保持政策的连续

性和稳定性,增强政策的前瞻性、针对性、有效性,把握好宏观调控的方向、力度、节奏,保持经济平稳较快发展”。

我们认为，政策“前瞻性”的表述意味着要对政策调控尤其是货币政策调控滞后效应有充分的估计，以避免持续

政策的叠加对下半年实体经济产生过大的负面影响。如何在控通胀的同时又不使经济增速出现大的波动考验宏观

调控的智慧和水平。为此，虽然政策调控的方向下半年仍将继续保持，但自去年四季度开始持续到现在的密集政

策调控在下半年进一步趋紧的空间相对有限。 

 

 

图 19：GDP 季度增速（单位：%） 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据整理。 
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图 20：今年 PMI 指数表现弱于往年同期平均水平 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据整理。 

 

 

图 21：存货变动对 GDP 增速的拉动情况（单位：%） 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据计算整理。 
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附图： 

图 1：综合运费指数（BDI） 
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图 3：钢材综合价格指数 
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图 5：秦皇岛大同优混煤 平仓价 
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图 2：农产品批发价格总指数 

数据来源: Wi nd资讯

05-12-31 06-12-31 07-12-31 08-12-31 09-12-31 10-12-3105-12-31

农产品批发价格总指数

120 120

130 130

140 140

150 150

160 160

170 170

180 180

190 190

200 200

 

 

图 4：发电量同比增速 

数据来源: Wi nd资讯
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图 6：国房景气指数 

数据来源: Wi nd资讯
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图 7：WTI 期货结算价 
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