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宏观经济面： 

（1）经济增速延续温和下滑趋势。尽管汇丰 PMI7 月预览值为 48.9，低于 50。但根据历史经验，这并不代表工

业增速会大幅下滑。其一，排除 2008-2009 两年金融危机的特殊时期，一般 7 月汇丰 PMI 下滑属于正常现象；

其二，当汇丰 PMI 小于 48 时，工业增速才会较大幅度的下滑；其三，从 PMI 历史最悠久的美国来看，PMI 与

GDP 之间的联系也并不是十分紧密；其四，下半年利用财政力量推动水利投资以及保障性住房建设的可能性加

大。所以，我们依然认为，经济的下滑幅度目前还是呈现软着陆态势，并没有呈现出深度调整的硬着陆态势。 

（2）通胀温和下滑。7 月通胀会回落，理由有三：第一，除 2007 年外，历史上 7 月，通胀环比涨幅都较低，不

高于 0.4%；第二，7 月以来，农业部农产品批发价格指数呈现下滑趋势；第三，商务部食品肉类价格涨幅明显

回落，其他食品涨幅相对平稳；第三，非食品价格环比涨幅已经出现了下滑趋势。由此，我们预计 7 月 CPI 同

比增速可能回落至 6.1%（上调 0.1 个百分点）。8 月与 9 月保持在 5.9%左右的高位。 

宏观政策面： 

（1）货币政策会延续从紧趋势。7 月 21 日胡锦涛强调了 “要继续稳定物价总水平，坚持把稳定物价总水平作

为宏观调控的首要任务，密切观察经济发展和物价上涨的走势，加强市场保障，加大清费减负力度，建立社会

救助和保障与物价上涨挂钩联动机制。”这是继李克强、温家宝表示以控制物价为首位之后，中央的再次表态。

这表明了今年下半年宏观经济政策依然会以抑制通胀为主基调。 

（2）通胀超预期与热钱依然是货币政策的决定因素。我们预期 CPI6 月冲高后会回落，货币政策可能转入观察

期。但如果国际债务危机可能推升热钱流入，那么外汇占款的增加也将迫使央行再度提高准备金率。如果 7 月

CPI 超预期（我们认为超过 6.2%），那么央行也有可能再度进行加息的操作。 

（3）财政政策可能稳中有松。2011 年 1 至 6 月，全国税收总收入完成 50028.43 亿元，同比增长 29.6%。下半年

利用财政力量推动水利投资以及保障性住房建设的可能性加大，财政政策可能呈现出稳中有松的态势。 

宏观流动性： 

7 月 M1 与 M2 增速可能继续回升，但难以延续。我们预期 CPI6 月冲高后会回落，货币政策可能转入观察期，

预计 7 月 M1 同比上升 13.3%，M2 同比上升 16.0%。但由于中央政策态度明确，预计流动性会被严格控制，预

计 M1 与 M2 同比上升的趋势难以延续。 
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一、7月主要宏观经济变量预测 

从本次月报开始，我们对月报形式进行了较大修改。我们认为，作为宏观经济月报，

重点在于对国内宏观经济面（增长与通胀）、宏观经济政策（货币政策与财政政策）以

及整体的流动性的状况进行预判。我们于本月完善了重要宏观经济变量的预测模型，在

月报第一部分给出本月重要宏观经济变量的预测值，在第二至第四部分分别对宏观经济

面、宏观经济政策面与流动性进行分析。最后在第五部分延续原来周报中的内容，给出

本周国内外值得关注的重要数据。我们也将对月报进行不断的完善，以期更好的为投资

者服务，也希望和欢迎投资者们多提宝贵意见！ 

7月的主要宏观经济数据预测值如下表1。由于，7月我们才开始对货币数据进行预

测，由此6月货币数据无预测值。 

表 1：7 月主要宏观经济数据预测值与实际值  

经济变量 5 月实际值 6 月预测值 6 月实际值 7 月预测值 

GDP（二季度同比增速，%） -- 9.4 9.5 -- 

CPI （当月同比增速，%） 5.5 6.2 6.4 6.0 

PPI （当月同比增速，%） 6.8 7.1 7.1 7.4 

VAI（累计同比增速，%） 14.0 13.8 14.3 14.5 

投资（累计同比增速，%） 25.8 25.6 25.6 25.4 

零售（累计同比增速，%） 16.6 16.3 16.8 16.5 

出口（当月同比增速，%） 19.4 24.0 19.3 18.3 

进口（当月同比增速，%） 28.4 22.3 17.9 22.2 

贸易顺差（当月，亿美元） 130.47 270.22 222.73 292.19 

M1（当月同比增速，%） 12.7 -- 13.1 13.3 

M2（当月同比增速，%） 15.1 -- 15.9 16.0 

新增人民币贷款（亿元） 5516 -- 6339 4900 

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 

二、宏观经济面 

1. 经济增速延续温和下滑趋势 

二季度对GDP贡献最大的依然是第二产业，同比增长11%。第二产业主要是指工业

部门，6月工业增加值同比增长15.1%，季调环比达1.48%，创年内新高，大幅超出市场

预期。这似乎表明，较大的工业企业（被国家统计局纳入工业增加值统计口径）受到紧

缩政策的影响并不大，这可能是因为大企业获得资金的渠道（贷款或者自筹资金）依然

良好所致。这也使得大型工业企业经过4-5月的调整后，6月生产开始大幅回升。当然，

PMI的连续下滑，暗示了这种大幅回升是难以延续的。而汇丰PMI7月预览值为48.9，低

于50，表明制造业可能进入萎缩状态。接下来的问题是，工业增速会如何变化？我们认

为，工业增速可能继续呈现温和下滑的趋势。理由如下： 

根据历史经验，这并不代表工业增速会大幅下滑。其一，排除2008-2009两年金融

危机的特殊时期，一般7月汇丰PMI下滑属于正常现象；其二，当汇丰PMI小于48时，工
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业增速才会较大幅度的下滑；其三，从PMI历史最悠久的美国来看，PMI与GDP之间的

联系也并不是十分紧密；其四，下半年利用财政力量推动水利投资以及保障性住房建设

的可能性加大。所以，我们依然认为， PMI不断下滑的趋势也说明抑制通胀的紧缩效

应对经济的负面作用开始不断现，但经济的下滑幅度目前还是呈现软着陆态势，并没有

呈现出深度调整的硬着陆态势。 

图 1：7 月 PMI 一般有下滑迹象   图 2：PMI 小于 50 并不恐怖 

 
 

图 3：美国 PMI 与 GDP 联系并不紧密   图 4：中央财政下半年进行投资的能力增强 

  

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 

2. 通胀温和下滑 

我们坚信通胀7月会回落，理由有三：第一，2002-2010年9个年份中，7月份通胀环

比上涨的仅3个年份（分别为2007年、2008年和2010年），4个年份环比下滑，2个年份

环比持平。而且，除2007年外，涨幅都较低，不高于0.4%。由此，我们预计7月通胀环

比上升的动力不强；第二，7月以来，农业部农产品批发价格总指数与菜篮子产品批发

价格指数扭转了5-6月的上升趋势，呈现出下滑趋势，分别下滑1.9%与2.4%；第三，商

务部食品肉类价格涨幅明显回落，其他食品涨幅相对平稳。6月食品价格的超预期主要

来自于猪肉价格的上涨，我们的农业研究员认为随着7-8月猪肉消费淡季的到来，猪肉

价格继续大幅上涨的概率较小，7月可能会持稳；第三，非食品价格环比涨幅已经出现

了下滑趋势。由此，我们预计7月CPI同比增速可能回落至6.1%（上调0.1个百分点）。 

但当7月的CPI“淡季”过去，一般8月与9月的环比增速会继续上升，由此可以推测

8-9月通胀可能保持在5.9%左右的高位，值到第四季度才会见到明显的下滑。所以，我

们坚信，6月通胀为全年高点，通胀呈现温和下滑的趋势。 
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3. 7月PPI同比可能上升，企业利润可能会下滑 

6月份，全国工业生产者出厂价格环比与上月持平，比去年同月上涨7.1%。生产资

料出厂价格环比下降0.1%，而生活资料出厂价格环比上涨0.1%。预计随着生产资料价格

的下滑，会带动生活资料价格的下滑。因此，有理由相信PPI环比下滑的趋势可能会持

续，预计7月可能会出现环比下滑0.1。不过鉴于7月较高的翘尾因素，我们预计7月PPI

同比可能继续升高至7.4%。 

工业生产者购进价格指数反映工业企业作为中间投入产品的购进价格的变化趋势

和变动幅度，而工业生产者出厂价格指数反映工业企业产品第一次出售时的出厂价格的

变化趋势和变动幅度。两者的价格差可以反映工业企业生产过程中的利润变化趋势。由

于6月工业生产者购进价格比上月上涨0.2%，比去年同月上涨10.5%。明显高于PPI环比

0.0%，同比7.1%的涨幅。所以，可以推断，工业企业利润可能继续下滑。 

图 5：CPI 中非食品价格呈现下滑趋势   图 6：7 月为通胀上涨“淡季” 

  

图 7：7 月农产品批发价格下滑   图 8：7 月商务部食品价格指数有所回落 

  

图 9：PPI 环比涨幅呈下滑趋势   图 10：工业企业利润增速可能继续下滑  

  

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 
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三、宏观政策面 

1. 货币政策会延续从紧趋势 

7月21日胡锦涛强调了 “要继续稳定物价总水平，坚持把稳定物价总水平作为宏观

调控的首要任务，密切观察经济发展和物价上涨的走势，加强市场保障，加大清费减负

力度，建立社会救助和保障与物价上涨挂钩联动机制。”这是继李克强、温家宝表示以

控制物价为首位之后，中央的再次表态。这表明了今年下半年宏观经济政策依然会以抑

制通胀为主基调。 

表 2：中央政府依然以控物价为首位 

人物 主要观点 

温家宝 

6月23日 

《金融时报》 

中国遏制国内通胀方面的努力已经奏效，价格上涨趋势正得到控制； 

中国已将限制价格上涨放在宏观经济调控的首位，并推出了一套有针对性的政策，这

些政策已经奏效； 

政府对价格上涨在今年内得到有力控制充满信心； 

总体价格水平目前处于一个可控的区间，而且预计将稳步下降； 

在连续7年粮食增产后，中国拥有充足的粮食供应。 

李克强 

6月25日 

第二届全球智库峰会 

面对全球性通胀压力的挑战，单靠个别国家能力远远不够，需要各国相互沟通； 

中国已将保持物价稳定作为当前宏观经济调控的首要任务； 

我们通过一方面增加粮食、能源等基础产品的有效供应，一方面抑制不合理的需求，

有利于控制通胀预期和保持经济平稳运行。 

温家宝 

7月10日 

陕西考察 

把稳定物价总水平作为宏观调控的首要任务，坚持宏观调控的取向不变。 

“猪肉价格上涨，农民收入增加，我很高兴。但城市中低收入群众感到难以承受，我

有压力。我们的目标是，既调动农民养猪积极性，又让城里人吃上价格合理的猪肉”。 

胡锦涛 

7月21日 

党外人士座谈会 

要继续稳定物价总水平，坚持把稳定物价总水平作为宏观调控的首要任务，密切观察

经济发展和物价上涨的走势，加强市场保障，加大清费减负力度，建立社会救助和保

障与物价上涨挂钩联动机制。 

数据来源：WIND、广发证券研发中心 

2. 通胀超预期与热钱依然是货币政策的决定因素 

我们预期CPI6月冲高后会回落，货币政策可能转入观察期。但如果国际债务危机可

能推升热钱流入，那么外汇占款的增加也将迫使央行再度提高准备金率。如果7月CPI

超预期（我们认为超过6.2%），那么央行也有可能再度进行加息的操作。 

3. 财政政策可能稳中有松 

2011年1至6月，全国税收总收入完成50028.43亿元，同比增长29.6%。下半年利用

财政力量推动水利投资以及保障性住房建设的可能性加大，财政政策可能呈现出稳中有

松的态势。 
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四、宏观流动性 

1. 7月M1与M2增速可能继续回升，但难以延续。 

我们预期CPI6月冲高后会回落，货币政策可能转入观察期，预计7月M1同比上升

13.3%，M2同比上升16.0%。但由于中央政策态度明确，预计流动性会被严格控制，预

计M1与M2同比上升的趋势难以延续。 

历史上6月份新增贷款额度相比5月份都会大幅增加，而且增幅都在50%以上（除了

08年和10年）。但今年6月新增贷款相比5月仅增加了15%，相比历史水平来说，低了许

多。这可能依然反映了市场流动性并不充裕，在高达21.5%的法定存款准备金率下，银

行确实没有较多的资金用来放贷；也可能是银行今年开始平滑各个月的放贷量。这也致

使存贷比降至历史低位水平。鉴于下半年，新增贷款一般不会超过全年的40%，由上半

年新增贷款4.17万亿元可以推断今年全年新增贷款约为7万亿元。而7月份一般都是放贷

的相对淡季，我们估计7月新增贷款可能会下滑至4900亿元左右。由此，也可判断流动

性可能难以大幅改观。 

图 11：6 月新增贷款一般会大幅上升   图 12：下半年新增贷款一般不会超过全年的 40% 

  

图 13：M1 与 M2 增速可能继续回升   图 14：6 月外汇占款出现回落 

  

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 
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2. 7月市场利率依然偏高 

公开市场投放减少。整个7月，公开市场业务共净投放1030亿元，大幅低于6月（6

月为3680亿元）。这导致即使7月没有提高准备金率，而市场利率却继续维持高位的状态。 

7月市场利率有所上升。人民币LIBOR 1周利率上月维持在5.5%左右的高位波动； 6

个月直贴利率与转帖利率继续维持高升的趋势，分别上升至9.0%和7.6%；3个月利率互

换利率也延续了上升趋势，上升至4.48%；3月期与6月期国债收益率收益率上升至

3.2935%和3.5773%的相对高位。 

图 15：7 月公开市场业务货币净投放明显减少   图 16：人民币 NDF 隐含升值率低位徘徊 

 
 

图 17：SHIBOR 利率处于高位   图 18：票据直贴与转贴利率上升 

  

图 19：利率互换利率上升   图 20：国债收益率位于高位     

  

数据来源：WIND、广发证券研发中心 
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五、本周重点关注事项 

 

表 3：中国关注数据 

2011-08-01 2011.07 PMI 

 

表 4：国际关注事项 

2011-08-01 美国 PMI 

2011-08-02 澳大利亚 央行议息 

2011-08-04 日本、英国、欧元区 央行议息 

2011-08-05 美国、加拿大 失业率 
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广发宏观经济研究小组 

刘朝晖，分析师，德国斯图加特大学理学博士、高级经济师，2002 年进入广发证券发展研究中心。2007 年新财富宏观经济研究

第 7 名。 

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，

020-87555888-8653。 

 

相关研究报告   

   

   

   

 

 广州 深圳 北京 上海 

地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 36 楼 

深圳市民田路华融大厦

2501 室 

北京市月坛北街 2 号月坛大

厦 18 层 1808 室 

上海市浦东南路 528 号

证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn    

服务热线 020-87555888-8612    
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