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2011 年 7 月经济月报 

 

经济增速平稳回落可期 维持政策微调的判断 
 

事项： 

国家统计局公布 2011 年 7 月份主要经济运行数据，1-7 月规模以上工业增加值同比增长 14.3%；固定

资产投资同比增长 25.4%，社会消费品零售总额同比增长 16.8%；居民消费价格同比上涨 5.5%，工业

品出厂价格同比上涨 7.1%。 

主要观点： 

 经济增速仍在继续回落，但主要经济指标表现良好，经济企稳可能性较大。 

 规模以上工业增加值在 6 月份出现短暂回升后重新小幅回落，制造业 PMI 指数继续下滑，表

明经济增速回落在继续。而年内后续月份，除了 8 月份去年同期基数较高之外，其余月份均

较低，同时 PMI 分行业指数显示行业总体景气程度有所提高，PMI 指数下行空间已经有限，

因此规模以上工业增加值累计增速继续维持在 14-15%之间的可能性仍较大； 

 固定资产投资增速维持在较高位，固定资产投资资金来源中，企业自筹资金所占比例进一步

上升，同时贷款资金占比进一步下降，表明目前市场主体投资需求继续保持旺盛；同时房地

产开发投资、住宅投资增速继续维持在高位； 

 消费和出口继续保持较平稳增长； 

 预期 8 月份开始物价水平将呈现趋稳并回落的态势（参见平安证券《7 月价格月报：年内物价

或已见顶，前景尚难轻言乐观》，8 月 9 日），有利于经济企稳。 

 维持政策微调的判断：适当调整货币数量控制力度，但不排除加息的可能。 

在经济增速逐渐回落，通胀形势压力仍大但预期趋稳的国内背景下，以及在标普调降美债评级之后，

国际经济形势不确定性进一步增加的国际背景下，央行继续加大货币数量紧缩的必要性降低，政策

上需要重新考虑“稳增长”和“控通胀”之间的平衡和取舍。 

因此，我们认为，上半年资金面过度紧张的情况将可能有所改善，使全年新增贷款总额达到 7.5 万

亿左右，同时通过小幅加息来缓解实际负利率的状况，保持对通胀的抑制。 
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图表1  2011年1-7月及2010年同期经济运行数据 

项目 2011-07 2011 年 1-7 月 2010-07 2010年 1-7月

规模以上工业增加值 14.0 14.3 13.4 17.0

固定资产投资 - 25.4 - 24.9

社会消费品零售总额 17.2 16.8 17.9 18.2

对外贸易－出口 20.4 23.4 38.1 35.6

对外贸易－进口 22.9 26.9 22.7 47.2

贸易顺差（亿美元） 314.9 762.1 287.3 839.3

CPI 6.5 5.5 3.3 2.7

PPI 7.5 7.1 4.8 5.8

资料来源：国家统计局，海关总署 

图表2  规模以上工业增加值增速小幅下滑 图表3  PMI先行指数继续回落 

  

资料来源：CEIC，平安证券研究所 资料来源：CEIC，平安证券研究所 

图表4 行业整体景气程度环比有所回升 图表5 重要行业新订单指数回升 

  

资料来源：中国物流与采购联合会，平安证券研究所 资料来源：中国物流与采购联合会，平安证券研究所 
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图表6 投资增速继续小幅下滑，但增速仍较高 图表7  投资资金来源：企业自筹资金比例继续提高，
贷款资金比例继续下降 

  

资料来源：CEIC，平安证券研究所 资料来源：CEIC，平安证券研究所 

图表8  房地产开发投资增速继续保持强劲 图表9  社会消费品零售总额增速继续保持平稳 

  

资料来源：CEIC，平安证券研究所 资料来源：CEIC，平安证券研究所 
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