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通胀尚未了 政策宜偏紧 

—— 7月份宏观数据点评 

事件：2011年 7月宏观经济数据出台。 
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7月数据相对平稳，即便是 CPI创出了本轮周期的新高，也

因为之前已有比较充分的预期，而淡化了其对于市场的影响和冲

击。相比之下，外围经济的状况和政策的变数增多，给国内的政

策走向带来一定的压力。 

7 月份固定资产投资增速维持平稳，季调环比增长 0.27%。

其中房地产开发投资有所反弹，单月同比增幅回升到 36.55%的水

平。地方投资也依然维持在 28%的高位。13个大行业中，铁路运

输业增速出现了负增长。工业增加值增速回落至 14%，季调环比

增长 0.9%，显示进一步放缓。 

7月物价指数继续创出新高达 6.5%，因为之前市场对其已有

比较充分的预期，因此对市场的影响和冲击相对有限。这之中食

品上涨 14.8%，起到了主要贡献。从近期统计局公布的细分食品

项下数据，还可以大致计算出几类主要食品在 CPI中的权重，包

括食品整体占 29.6%、粮食占 2.7%、肉禽制品 6.2%（其中猪肉占

2.5%）、蛋类 0.7%、水产品 2.3%、鲜菜 2.5%。CPI在 7月的环比

涨幅也同样要高于往年平均水平，仅次于 07 年同期。尽管我们

已多次强调下半年在基数作用下，CPI将步入回落通道。这里还

是有必要和去年同期做一个比较。因为同样的条件是，基数因素

回落；物价特别是食品环比走升；而导致去年同期物价没能有效

回落的因素更多来自于外围，包括自然灾害导致减产（当然这个

无法保证今年没有）以及 QEII 后流动性释放带来的大宗商品和

粮食价格上涨。因此关于 CPI回落的判断虽然主要是出于基数作

用（今年影响程度高于去年），而关键点却在于大宗市场的稳定。

一方面，发达国家复苏偏弱以及新兴市场紧缩显效，另一方面，

美国的 QEIII依然是最后的考虑。因此判断下半年 CPI将步入回

落通道，但回落的幅度可能相对有限。 

7月出口规模再度刷新了上月的历史纪录，顺差水平进一步

扩大。从重点商品出口来看，下游初级消费品继续呈现季节性好

转。同时初级生产资料的进口环比也有所增加，显示生产制造正

孕育企稳。预计出口还将持续季节性回暖。 
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由于外围市场的变化，货币政策转向的期待似乎日益强烈。这方面我们的看法如下：倾向于再度

上调 1次基准利率，前提是维持稳健偏紧的货币环境。理由是 1、有利于进一步通胀及预期的管理。

下半年的通胀状况，不是说拐点显现，8月 CPI低于 7月就结束了。就目前的情况来看，下半年通胀

回落的程度将相对有限，而全年通胀水平很可能显著高于之前的通胀目标。2、保持生产制造增速在正

常水平，以保持其对初级、大宗商品的正常需求。3、应对下半年可能的外围流动性冲击。欧美的疲弱

将导致其退出宽裕货币的步伐缓慢，同时谁也不能保证美国一定没有第三轮量化宽松，或者债务忧虑

释放后的风险偏好回升。下半年我国可能依然面临热钱流入的挑战。以我国目前的利率水平和半开放

程度，上调利率不至于构成对热钱的吸引，而稳健偏紧却更有利于持续控制好资产品价格。 

 

表 1、主要宏观经济数据 

项目 1-7月 7月 7月同比*  7月同比 6月同比 环比 

CPI  5.5% - 6.4% 6.5% 6.4% 0.5% 

PPI  7.1% - 7.2% 7.5% 7.1% 0% 

进出口：亿美元 20225 3187  21.5% 18.5%   

出口：亿美元 10493 1751 18% 20.4% 17.9%   

进口:亿美元 9731 1436  22.9% 19.3%   

固定资产投资：亿元 152420  25.2% 25.4% 25.6% 0.27% 

社会消费品零售总额：亿元 100241 14408 17.5% 17.2% 17.7% 1.26% 

工业增加值 14.3%  14.3% 14% 15.1% -1.1% 

M2：万亿   15.2%  15.9%  

M1：万亿     13.1%  

M0：万亿     14.4%  

新增人民币贷款：亿 4.17 6337 5500    

数据来源：统计局 爱建证券 

注：7月同比*为预测数据，数据公布前一周公布。 

 

图 1、投资维持平稳 
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数据来源：wind 爱建证券 
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图 2：通胀水平创新高 
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数据来源：wind 爱建证券 

 

图 3、与去年同期环比走势比较 
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数据来源：wind 爱建证券 

 

图 4、除居住外其他分享普遍上扬 
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数据来源：wind 爱建证券 
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图 5、出口季节性回暖，顺差水平进一步改善（%） 
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数据来源：wind 爱建证券 

 

图 6、实际消费增速回落至 11.1% 
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数据来源：wind 爱建证券 

 

图 7、顺差水平有所改善（亿美元） 
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数据来源：wind 爱建证券 
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分析师简介： 
周欣瑜：2007年加入爱建证券有限责任公司，现从事宏观经济研究。 

 

分析师承诺： 
 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和

论据均为分析师本人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的

信息来源，力求清晰、准确地反映分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾

与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

l 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

l 行业评级 

强于大势：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中 性   ：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大势：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘跌幅5%以上 
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爱建证券有限责任公司具有证券投资咨询资格，本报告的产生基于爱建证券有限责任公司（以下简

称“爱建证券”）及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，爱建证券及其研究人员对上述信

息的准确性和完整性不作任何保证。对由于该等问题产生的一切责任，爱建证券不作任何担保。本报告

中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。

本报告中的观点、结论和建议仅供参考，并不构成所述证券的买卖出价或征价，爱建证券不就报告中的

内容对最终操作建议作出任何担保。 

在法律允许的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为“爱建证券有限责任公司”所有，未经书面许可，本报告的任何部分均不得以任何

方式制作任何形式的拷贝、复制件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其

他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“爱建证券有限责任公司”，且不得对本报告

进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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