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多重因素叠加，宏观经济下滑风险抬头1 

——8 月宏观经济观点 

 

一 多重因素叠加，经济下滑风险不可忽视 

 

近期宏观经济走势并不乐观，虽然中国经济半年报曾给市场注入希

望，但是近期发生的新因素为中国经济下滑增添了新风险。 

第一，高铁事故减缓高铁投资增速。目前全国高铁里程为 8358 公里，

2011 年计划将有 12 条高速铁路线建成使用，新增里程 4715 公里，相当

于增加了 50%里程，全年投资额达到 6393 亿元。高铁是基础设施建设中

的最大一块，本来高铁投资是下半年投资的亮点，但是高铁事故的发生或

使得该靓点黯然失色。 

第二，地方融资平台风险暴露将影响地方政府投资热情。全国地方政

府债务余额与综合财力的比率为５２．２５％，总体看地方政府性债务负

担尚未超出其偿债能力，违约风险不大。但是债务风险暴露使得地方政府

融资风险溢价上行，融资成本上升，在整体资金紧缩和地方政府财务负担

加重的背景下，其投资热情大大减弱。从上半年数据来看，地方政府投资

热情高涨是投资增速居高不下的主要原因，地方债务风险的逐步暴露，对

投资和整体经济增速产生负面影响，尤其是基础设施建设。据了解目前一

些大型基础设施建设资金紧张，一旦地方政府收缩战线，基础设施建设将

受到较大影响。 

第三，房地产调控政策加码使得房地产投资增速放缓。前期房地产调

控政策进一步落实，及近期政策的超预期收紧，都显示政府调控的决心。

在资金紧张和政策进一步收紧的背景下，保障房建设投资将难以对冲商品

房投资的下滑，房地产投资增速回落是大概率事件。 

第四，制造业投资增速向上势头或难以持续。上半年制造业投资呈现了

加速上涨势头，但是 7 月 PMI 指数为 50.7%，连续 4 个月放缓。PMI 指标

中包含了中小企业样本，比较真实反映中国制造业的状况。PMI 连续放缓

或预示着制造业投资增速向上势头将减缓。 

第五，美债、欧债危机给世界经济复苏带来不确定性，对中国出口产生

负面影响。 

中国经济上半年的较快增长主要是依靠投资的高位运行，目前无论是

基础设施建设、制造业还是房地产投资都出现了放缓的新因素或新迹象，

且全球经济复苏并不如预期强劲，因此，我们认为中国经济增速下滑的风
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险正在加大。 

 

二 7 月物价高企，8 月货币政策难以转向 

 

宏观部认为，即使经济增速下滑风险加大，货币政策仍旧难以转向。因为政府高层多次

表态宏观调控的首要任务仍旧是稳定物价。从 7 月的商务部高频数据来看，物价形势非常严

峻。七月猪肉和蛋类环比涨幅较 6 月有所收窄，但是粮食、食用油、禽类的环比涨幅已经超

过 6 月，蔬菜和水果的环比降幅也低于 6 月。在新涨价因素不断显现的背景下，7 月 CPI 食

品价格同比涨幅可能接近 15%。从 CPI 非食品部分来看，首先生产资料价格已经连续三周环

比上涨，CPI 非食品部分价格环比或再度上行；其次 7 月季节性因素非常强，从过去 5 年的

情况来看，7 月平均环比涨幅达到 0.14%。我们预计 7 月非食品价格环比涨幅接近 0.2%。综

合考虑到食品因素和非食品因素，7 月物价指数创出新高的可能性正在增加，涨幅或达到 6.5%

左右。 

在如此高物价的压力下，货币政策继续收紧的预期加强。由于 7 月刚刚加息，8 月连续

加息的可能性较小。但为了抑制通胀预期，不能排除再次上调存款准备金率的可能性。目前

资金面比较紧张，预计超储率在 1%左右，考虑到 8 月到期资金量 3640 亿元，外汇占款估计

在 2500 亿元左右，且隔夜拆借利率有所松动，8 月再次提准的可能性仍然存在，尤其是 8 月

8 日至 8 月 14 日当周，公开市场到期资金量达到 2000 亿。 

 

三 结构性机会或在“宽财政” 

 

经济下滑趋势进一步明显，而货币政策难以转向，那么市场的看点自然转向财政政策。

宽财政可能体现在以下几个方面：首先，对于基础设施建设给予财政支持。很多 2009 年-2010

年上马的基础设施建设项目现在已经进入了大量使用资金的时候，在紧货币的情况下，有利

于经济长期发展的基础设施建设需要得到财政资金的支持，否则烂尾工程将使得前期投入更

难回收。其次，宽财政可能体现在对消费的支持上。目前的投资出口双双下行的趋势一时难

以改变，为了保增长，调结构，刺激消费似乎是最佳选择。各类减税计划，加强对社会保障

制度建设的投入都会成为宽财政的内容，《国内贸易发展规划》也可能出台相关优惠政策。

第三，推动战略性新兴产业发展，离不开财政政策的支持。因此，宽财政还可能体现在支持

战略新兴产业发展方面，这既能够保增长，还能优化产业结构。近期山东省发改委有关负责

人透露,5 年内,财政政策方面每年支持战略性新兴产业的资金不少于 10 亿元。 

 

总体来看，八月是难熬的一个月，经济放缓、通胀高企让市场重回对经济滞涨的担忧。

这样的担忧或许将持续整个三季度，直到货币政策紧缩放缓，而财政真正体现“宽财政”，

才能看到结构性机会。 
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