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本报告导读： 
本报告对近期通胀、经济、货币资金及政策展开分析。 

摘要： 
 近期蔬菜价格出现回升、但更多由于季节性效应，猪肉绝对

价格虽有反弹、同比涨幅也继续处于回落趋势中。此外，在

经济减速背景下生产资料价格趋于稳定，因此我们维持全年

物价前高后低走势的判断。预测 8 月 CPI 为 6.0%，PPI 为

6.8%，7 月物价已经达到年内峰值。 
 8 月第 4 周地产销售较前三周有所反弹，但一二线城市成交

水平依然低于 5-7 月，我们判断下半年地产仍将出现旺季不

旺的局面。在此背景下，汇丰 PMI 虽有反弹、但仍在低位。

 此外，7 月工业企业收入和利润增速再度回落，工业企业利

润率创下两年新低，而且未来或继续下滑。 
 8 月第 4 周 A 股换手率反弹、消费略跑输能源、国债期限利

差在创新低后略有反弹、信用利差也有回落，虽然显示中国

风险程度出现一定回落，但风险偏好依然处于高位。 
 质押式回购（R007）利率再次回落反映了货币市场资金状况

偏紧的情况有所好转。上周央行央票发行利率与前一周持平

符合我们此前预期，表明央行并未进一步释放加息信号。 
 据媒体报导，央行周五下午下发通知，计划将银行的保证金

存款纳入存款准备金的缴存范围，从 9 月 5 日起分批上缴。

 估计总冻结货币约 9000 亿，分 6 个月缴纳；而未来两月公

开市场到期资金即超过 6000 亿，央行似有腾挪余地。然而

从结构看，中小行保证金存款占比过高，本次补缴相当于累

积上调 2%至 3％的法定准备金率，对资金面冲击极大。 
 从历史经验看，准备金率的上调均伴随资金面紧张，回购利

率冲高，相信本次也不例外。 
 本次准备金补缴更大的影响在于打击票据融资热情，使得信

贷市场紧缩，从而对实体经济造成负面冲击。我们此前预计

年底 M1 和工业增速均将下降至个位数，目前来看极有可能

成为现实。如果经济下行超预期，那么通胀必然回落，我们

判断年底法定存款准备金率或有下调可能。 
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通胀数据 
近期蔬菜价格出现回升，但更多由于季节性效应，而猪肉绝对价格有反弹、同比

涨幅还在回落趋势中。此外，在经济减速背景下生产资料价格也趋于稳定，因此

我们维持全年物价前高后低走势的判断。 

预测 8 月 CPI 为 6.0%，PPI 为 6.8%，7 月物价已经达到年内峰值。 

1. 食品价格环比回升 
8 月第 3 周（15 日至 21 日），商务部农产品价格环比上升 0.07%，在连续三周下

跌后首次回升。 

图 1 商务部食用农产品价格指数                                单位：% 

120
122
124
126
128
130
132
134
136
138
140
142
144
146
148
150

10-07 10-08 10-09 10-10 10-11 10-12 11-01 11-0211-03 11-04 11-05 11-06 11-07 11-08

商务部食用农产品价格指数

 
数据来源：国泰君安证券研究，商务部 

2. 蔬菜涨价为季节性 
细项来看，水果价格继续回落、肉价保持稳定，只有蔬菜价格环比上涨 2.1%，是

食品价格结束下跌的主要原因。 

图 2 商务部各类农产品价格环比涨幅                          单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，商务部 
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从往年经验看，蔬菜价格具有明显的季节性波动，一般在春节后价格持续下跌、

7 月至次年春节持续涨价。今年 8 月底蔬菜价格才环比止跌，较往年更晚，未来

价格或将趋势向上，但关键要看环比上涨的幅度，而不能仅因为蔬菜涨价就认为

通胀压力加大。 

图 3 商务部各类农产品价格指数                               单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，商务部 
8 月第 4 周（21 至 28 日），猪肉和仔猪价格都有反弹，其中猪肉价格已接近 7 月

底的高点，但目前相对去年同期涨幅仅为 56%，而在 6 月底 7 月初时同比涨幅曾

超过 80%，因此综合来看，我们依然认为猪肉绝对价格还将上涨、但同比涨幅会

继续回落。 

图 4 搜猪网猪肉价格                                     单位：元/千克 
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数据来源：国泰君安证券研究，搜猪网 

3. 食品价格涨幅预测 
8 月第 4 周（22 日-28 日），农业部批发价格指数环比较上周上升 1.4%，已经是连

续四周价格环比上涨，和商务部价格近期走势略有不同。 
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图 5 农业部农产品批发价格和菜篮子价格指数                   单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，农业部 

综合来看，农业部 8 月前 4 周农产品价格较 7 月均值环比上升 0.7%，商务部 8 月

前 3 周食品价格较 7 月均值环比下降 0.4%，统计局 8 月中上旬食品价格较 7 月环

比下降 0.1%。我们预计 8 月 CPI 食品价格环比为 0.3%，同比涨幅为 13.0%。 

图 6 食品价格环比对比                                       单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，商务部，农业部 

4. 生资价格走势趋稳 
8 月第 3 周，商务部生产资料价格环比下跌 0.03%，该指数在 5 周持续上涨后又

连续两周下跌，目前走势趋稳。 
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图 7 商务部生产资料价格指数                                单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，商务部 

细项指数中，橡胶、有色金属和能源产品已经连续两周价格回落，上周只有化工

产品和黑色金属价格出现反弹。 

图 8 商务部生产资料细项价格指数                             单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，商务部 

其他价格指数中，煤价和钢价都保持稳定，而 WTI 油价也依然在 80-90 美元/桶
间震荡。 



 
 

周报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         8 of 24 

图 9 煤、油、钢价日度走势                         单位：元/吨，美元/桶 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

5. 通胀全年前高后低 
8 月前 3 周商务部生产资料价格相对于 7 月均值环比上涨 0.3%，8 月中上旬港口

期货价格较 7 月环比持平。我们预计 8 月 PPI 环比 7 月下降 0.3%，对应同比涨幅

为 6.8%。 

图 10 生产资料价格环比对比                                   单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

综上所述，我们预测 8 月 CPI 为 6.0%，其中食品价格同比为 13.0%，非食品价格

同比为 3.0%；预测 8 月份 PPI 为 6.8%。 

目前，经济减速抑制了 PPI 和 CPI 非食品价格的上涨，猪肉价格涨幅也趋于回落，

蔬菜价格虽有回升、但更多是由于季节性效应，我们认为 7 月物价已经达到年内

峰值，维持全年物价前高后低走势的判断。 
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图 11 预测 CPI、PPI                                          单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

经济数据 
8 月第 4 周地产销售较前三周有所反弹，但一二线城市成交水平依然低于 5-7 月，

我们判断下半年地产仍将出现旺季不旺的局面。 

在此背景下，汇丰 PMI 虽有反弹、但仍在低位，判断整体经济走势也要以工业增

加值为准。而 7 月工业企业收入和利润增速再度回落，和工业增加值走势相同，

未来企业利润增速还将下行。7 月企业利润率出现大幅下降，未来随着 PPI 的见

顶回落，利润率在短期内仍会受负面影响。 

1. 地产销售仍在低位 
地产方面，截至 8 月第 4 周一二线城市中上海、广州、成都、苏州等城市日均成

交依然高于 7 月份，但多数城市成交较 7 月出现下降。 

图 12  24 个主要城市日均成交面积                       单位：万平方米 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

加总后我们可以看到，24 个一二线城市 8 月日均成交 41.3 万平方米，高于前三
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周的 40.8 万平方米，但较前三个月 42 万平方米左右的成交水平有所下滑，而去

年 8 月以上城市日均成交从 37 万平方米大幅上升至 46 万平方米。 

图 13  24 个主要城市日均成交面积之和                   单位：万平方米 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

11-811-611-411-210-1210-1010-810-6

24个主要城市商品房日均成交面积

 
数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

19 个三四线城市 8 月日均成交 9.9 万平方米，高于前三周的 9.8 万平方米和 6、7
月 9 万平方米左右的水平，比一二线城市略好。但综合来看，今年下半年地产销

售依然很可能出现旺季不旺的局面。 

图 14 19 个三四线城市地产日均成交面积                  单位：万平方米 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

2. 汇丰 PMI 低位反弹 
8 月汇丰 PMI 初值为 49.8%，较 7 月上升 0.5 个百分点，其中产出指数环比上升

1.4%至 49.4%，新订单指数下降 1%至 49.2%。 

整体来看，代表中小企业景气的汇丰 PMI 指数仍在低位，下游需求也没出现明显

回暖，未来很难出现趋势性的上升。近期汇丰 PMI 和工业增加值走势已经出现数

次背离，对于整体经济的判断依然要以后者为准。 
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图 15 汇丰 PMI 指数                                           单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

3. 企业利润率大降 
1-7 月工业企业收入同比增长 29.8%，利润同比增长 28.3%。简单测算单月增速，

7 月份工业企业收入同比增长 30.4%，利润同比增长 25.9%，较 6 月分别回落 0.8%
和 6.8%。和工业走势一致，企业收入和利润增速在 6 月短暂反弹后再度回落。 

我们预计下半年经济和通胀都趋于回落，因此工业企业利润增速也将继续下滑。 

图 16 工业企业收入和利润增速                                   单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

11 年 7 月，工业企业利润率出现大幅下滑，其中毛利率从 6 月的 14.94%下降到

13.86%，创下 2010 年以来的新低水平，距离 08 年 4 季度 13.21%的底部水平仅一

步之遥。而净利率从 6 月的 6.32%下降到 5.57%，亦创下 2010 年以来新低。 
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图 17 工业企业毛利率与净利率                                 单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

从 07 年以来的经验看，PPI 与工业企业毛利率的走势基本一致，在 PPI 上升的中

后期企业毛利率就开始下滑，而且在 PPI 下降的早期企业毛利率会继续下降。我

们判断 8 月 PPI 将见顶回落，因而会对未来的工业企业毛利率产生不利影响。 

综合而言，我们认为毛利率未来还有一定下滑空间，未来见底的次序将依次是毛

利率、净利率和利润增速，其中利润增速回升需等待收入增速的见底，这很可能

发生在今年底明年初。 

图 18PPI 和工业企业毛利率                                    单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

 

风险数据 
8 月第 4 周 A 股换手率出现反弹、消费略跑输能源、国债期限利差在创新低后略

有反弹、信用利差也有回落。各项指标走势显示中国风险程度出现一定回落，和

前期有所不同，但风险偏好依然处于高位。 

1. A 股换手率在低位 
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8 月第 4 周全部 A 股换手率为 0.61，较前一周的 0.54 略有反弹，但其移动平均值

依然维持在 0.66 的低位。 

图 19  全部 A 股换手率                                        单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

注：为周度数据，取 27 周移动平均值。 

2. 消费本周跑输能源 
消费股票本周跑输能源，主要由于周一时消费大幅跑输能源，截至周五消费的超

额收益已有回升，目前也依然处在高位。 

图 20  消费相对能源超额收益                                   单位：% 

0.0

50.0

100.0

150.0

200.0

250.0

300.0

350.0

400.0

10-1 10-4 10-7 10-10 11-1 11-4 11-7

消费相对能源超额收益

 
数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

3. 期限利差低位反弹 
10 年期和 2 年期国债利差在 23 日创下了 0.278 的低点，但在周五已经回升至 0.31
以上。 
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图 21  国债期限结构                                           单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

4. 信用利差高位回落 
8 月 26 日 A+与 AAA 级债券信用利差为 207BP，较此前的 211BP 略有回落。上

周各项指标走势显示中国风险程度出现一定回落，和前期略有不同，但风险偏好

依然处于高位。 

图 22  信用利差                                              单位：BP 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

 

 

货币数据 
质押式回购（R007）利率再次回落反映了货币市场资金状况偏紧的情况有所好转。

上周新股及转债冻结资金大幅释放或是资金紧张状况缓解的短期原因。 

上周央行 3 月期、1 年期央行发行利率与前一周持平符合我们此前预期，表明央

行并未进一步释放加息信号。加息预期的下降或是货币市场利率下降的另一原

因。 
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我们认为从目前通胀、经济走势看，加息的必要性不大，而此前央票招标利率的

上升更多的是为了公开市场回笼货币的需要，而且其上升空间也十分有限，甚至

不排除未来下调的可能性。 

1. 回购利率再次回落 
货币市场方面，上周反映银行间市场资金状况的质押式回购（R007）利率在上周

一度冲高至 5.2%，目前已经回落至 4.0%附近，反映货币市场资金偏紧的情况有

所好转。隔夜回购利率（R001）同样回落反映了极短期资金同样缓解。 

图 23 1/ 7 天质押式回购利率与准备金率                         单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行，（2010.03.29-2011.08.26） 

2. 一级市场大幅投放 
新股发行方面，上周一级市场解冻资金接近 9400 亿，而冻结资金仅为 3300 亿，

一级市场净投放资金 6000 亿。一级市场大幅投放货币或是资金紧张缓解的短期

原因。 

而展望本周，随着冻结资金的回升及解冻资金的下降，一级市场或将小幅冻结资

金，但规模或仅为 1500 亿左右。 

图 24 股市及可转债发行冻结资金、解冻资金及净释放资金          单位：% 

-15000

-10000

-5000

0

5000

10000

15000

09-04

08-28

08-21

08-14

08-07

07-31

07-24

07-17

07-10

07-03

06-26

06-19

06-12

06-05

05-29

冻结资金 解冻资金 净释放

 



 
 

周报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         16 of 24 

数据来源：国泰君安证券研究，WIND（2011.05.29-2011.09.04） 

3. 招标利率维持稳定 
上周央行 3 月期、1 年期央票发行利率与前一周持平，央票发行利率并未进一步

提高符合我们此前预期，表明央行并未进一步释放加息信号。加息预期的下降或

是货币市场利率下降的另一原因。 

我们认为从目前通胀、经济走势看，加息的必要性不大，而此前央票招标利率的

上升更多的是为了公开市场回笼货币的需要，而且其上升空间也十分有限，甚至

不排除未来下调的可能性。 

图 25  1 年期央票招标利率及发行利率                          单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行 

4. 到期资金持续低位 
从周度公开市场操作看，上周公开市场到期资金仅为 250 亿，回笼资金 90 亿，

净投放 160 亿，已经连续六周净投放。 

展望本周，公开市场到期资金量均仅为 270 亿左右，央行或仍将维持地量回笼的

局面。 

图 26 央票、回购到期与发行及周投放货币净额                 单位：亿元 
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行，（2011.04.10-2011.09.25） 

5. 贴现利率再次上行 
再看票据贴现利率与转贴现利率。上周全国四个区域（珠三角、长三角、中西部、

环渤海）的票据直贴利率由前一周 7.8%的高位进一步攀升至 8.5%。从整体来看，

自 6 月下旬以来企业面临资金紧张的局面仍将持续。 

图 27 票据转贴利率与四区域票据直贴利率                        单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND，（2011.02.24-2011.08.26） 

 

政策分析 
据媒体报导，中国人民银行周五下午下发通知，计划将商业银行的保证金存款中

的承兑汇票、信用证、保函保证金存款纳入存款准备金的缴存范围，从 9 月 5 日

起实行分批上缴。 

从我们的分析来看，本次准备金补缴超预期。表面上看，总冻结资金约 9000 亿，

且分 6 个月缴纳，而未来两月公开市场到期资金即超过 6000 亿，央行看似有腾

挪余地。然而从结构看，中小行保证金存款占比过高，本次补缴相当于累积上调

2%至 3％的法定准备金率，对其资金面冲击极大。 

从历史经验看，准备金率的上调均伴随资金面紧张，回购利率冲高，相信本次也

不例外。对目前增长迅速的票据融资而言，由于其依托于承兑汇票等票据，而后

者的增长动力被抑制，因而未来增长或受限。 

因而此次扩大准备金缴存范围可能使得信贷市场进一步紧缩，从而对实体经济造

成负面冲击。我们此前预计年底 M1 和工业增速均将下降至个位数，目前来看极

有可能成为现实。如果经济下行超预期，那么通胀必然回落，我们判断年底法定

存款准备金率或有下调可能。 

1. 准备金补缴超预期 
据媒体报导，中国人民银行周五下午下发通知，计划将商业银行的保证金存款中

的承兑汇票、信用证、保函保证金存款纳入存款准备金的缴存范围，从 9 月 5 日

起实行分批上缴。中、农、工、建、交及邮储六大银行 9 月 5 日起分三个月按照

应缴额的20:40:40缴存，其他银行则自9月15日起分六个月按照15:15:15:15:20:20



 
 

周报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         18 of 24 

比例缴存。准备金率与目前实行的水平一致，大银行 21.5%，小行 19.5%。此次

调整存款准备金率缴存范围目的是“健全存款准备金制度的调控功能”。 

7 月末大银行保证金存款余额为 1.6 万亿元，各类中小银行保证金存款合计 2.83
亿元。按照各自的存款准备金率，大银行应再缴纳 3455.7 亿元存款准备金，中小

银行应缴纳 5526.7 亿元，合计 8982.4 亿元。 

按照央行要求的缴纳进程，9 月份大银行应缴 691.1 亿元，中小银行应缴 829 亿

元，合计 1520.1 亿元；10 月份大银行应缴 1382.3 亿元，中小银行应缴 829 亿元，

合计 2211.3 亿元；11 月份大银行应缴 1382.3 亿元，中小银行应缴 829 亿元，合

计 2211.3 亿元；12 月至明年 2 月，大银行不再上缴，12 月中小银缴 829 亿元，

明年 1-2 月分别缴 1105.3 亿元。 

图 28 金融机构需额外上缴存款准备金额                       单位：亿元 
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行 

2. 中小银行影响极大 
从未来三个月公开市场资金到期情况来看，央行看似有腾挪余地。9 月和 10 月公

开市场到期资金分别为 3510 亿和 2980 亿元，远高于应缴的存款准备金数额。 

图 29 未来六个月公开市场到期资金与额外上缴存款准备金      单位：亿元 
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行 
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然而，最大的问题在于保证金存款分布不均。 
根据我们的测算，金融机构保证金存款的平均占比为 3.2%，其中国有大行占比为

1.9%，国有中小行占比为 5.3%，全国性中小行占比为 8%。 
因此，同等幅度的准备金率补缴，对中小行的影响是大行的 3 到 4 倍。 
准备金补缴的效果类似于提高法定准备金率，按照原有口径，我们的计算表明：

大型银行相当于提高 0.8%的法定准备金率，每次影响约 0.3%；中小型银行相当

于提高 2%的法定准备金率，每次影响约 0.3%；全国性中小型银行相当于提高 3.1%
的法定准备金率，每次影响约 0.5%。 
图 30 按原口径估算的各类机构补缴准备金相当于提准数量          单位：％ 
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行 

3. 票据融资增长受限 
今年以来，每次准备金率的提高都伴随货币市场资金的短期紧张，回购利率冲高，

我们认为本次也不例外，在未来 3 月回购利率或居高不下。 

图 31 国有大型银行法定准备金率（估算）、回购利率 R007            单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行 

尤其对目前增长迅速的票据融资而言，由于其依托于承兑汇票等票据，而后者的

增长动力被抑制，因而未来增长或受限。而短期利率冲高使得票据融资利率上升，
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也对票据融资的增长不利。 

图 32 新增票据融资、票据转贴现利率                     单位：亿元、％ 
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行、Wind 

4. 加剧经济下行风险 
目前的信贷增长主要依靠短期信贷，而票据融资属于短期信贷的重要成分，对企

业流动性有重要影响。此次扩大准备金缴存范围可能进一步使得信贷市场紧缩，

从而对实体经济造成负面冲击。 

我们此前预计年底 M1 和工业增速均将下降至个位数，目前来看极有可能成为现

实。 

图 33 工业增加值增速、M1 增速                                   单位：％ 
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5. 年底或可能下调 
如果经济下行超预期，那么通胀必然回落，我们判断年底法定存款准备金率或有

下调可能。 

从 08 年的政策调控来看，8 月份 CPI 下降至 4.9%，9 月份央行针对中小银行下调

了 1 个百分点的存款准备金率。根据我们的预测，10 月份 CPI 可能会降至 5%以
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下，11 月份可能会进一步降至 4%。因此，11 月份央行完全有可能下调中小银行

的存款准备金率。 

图 34 金融机构法定存款准备金率、CPI                         单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行 

从外汇占款口径计算的热钱在今年 7 月首次流出，7 月热钱净流出的背后，反映

出随着美国和全球经济减速风险上升，全球风险厌恶情绪急剧回升。截至 8 月 26
日美国 VIX 指数月度均值上升至 35.44%，已经高于去年 2 季度的高峰，在风险

厌恶情绪上升的情况下，未来热钱或将持续流出。热钱的持续流出或将成为未来

触发存准率下调的又一因素。 

图 35 中国热钱流入和美国 VIX 指数      左轴单位：亿美元；右轴单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行，WIND 
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