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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 主要观点： 

通胀水平或再上升 

本轮通货膨胀的根源和基础是货币超发。在货币没有被有效回收前，

一般价格水平上涨的趋势不会停止或改变，价格涨势顶多出现临时的

波动，一般价格水平上涨的趋势不会停止或改变。货币推动的上涨不

会是同步的，供给环节出问题的商品会率先成为推动整体价格水平上

升的关键商品，2010 年下半年时的粮食和 2011 年猪肉就先后充当了

推动价格水平的关键商品。 

经济运行基本平稳 

虽然海外金融市场形势不稳，发达国家经济增长乏力，但国内的消费

和投资增长依然较为强劲。投资作为我国经济增长的第一推动力，依

然保持在高位，新增投资结束了年初的剧降趋势，快速反弹，说明后

续增长势头仍能维持。房地产投资在保障房建设的推动下，也保持了

平稳的态势。投资增速未来即使有所回落，幅度也不会太大。出口需

求的季节性回升，抵消了国内需求增速的疲弱状况，经济总需求基本

保持平稳，因而工业生产也保持了平稳的态势。 
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国内宏观经济数据预测数 

延续以往对经济形势的看法和分析框架，我们对 8 月份的宏观经济数

据预测数如下： 

表 1  2011 年 8 月国内重要经济数据预测 (当月同比增长) 

预计公

布日期

项目 本 月

预测 

上 月

实际 

上 月

预测 

去 年

同期 

9/9 PPI 涨幅% 7.1 7.5 7.6 4.3 

9/9 CPI 涨幅% 6.6 6.5 6.4 3.5 

9/10 出口增速% 27.8 20.1 16.8 34.4 

9/10 进口增速% 25.8 22.9 19.9 35.2 

9/10 贸易顺差（亿美元） 280 314.8 300 200.4 

城镇固定资产投资%（计算数） 27.8 27.7 10.0 23.9 9/9 

当年累计% 

（统计数/计算数） 

25.5/ 

27.3 

25.4/ 

27.2 

23.0/ 

23.9 

24.8 

工业增加值% 13.1 14.0 16.0 13.9 8/9 

当年累计% 14.0 14.3 14.0 16.6 

9/15 M2 增速% 14.5 14.7 15.5 19.2 

9/15 M1 增速% 11.8 11.6 13.0 21.9 

信贷新增（亿元） 4500 4926 4500 5452 9/15 

人民币信贷余额（同比） 16.2 16.6 15.0 18.6 

消费增速% 17.4 17.2 17.5 18.4 9/9 

当年累计% 16.7 16.8 16.9 18.2 

10/18 3 季度 GDP 增速% 上月预测：9.0 本月调整：9.2 

 当年累计% 上月预测：9.0 本月调整：9.5 

数据来源：上海证券研究所。 

预测理由 
通胀水平或再上升 

本轮通货膨胀的根源和基础是货币超发。在货币没有被有效回收前，

一般价格水平上涨的趋势不会停止或改变，价格涨势顶多出现临时的

波动，一般价格水平上涨的趋势不会停止或改变。货币推动的上涨不

会是同步的，供给环节出问题的商品会率先成为推动整体价格水平上

升的关键商品，2010 年下半年时的粮食和 2011 年猪肉就先后充当了

推动价格水平的关键商品。 

目前我们仍然没有看到整体价格水平涨势改变的趋势。从商务部公布

的高频数据看，8 月价格水平仍然延续了继续上升的态势。8 月 1 日

至 7 日，商务部重点监测的食用农产品价格回落，生产资料价格连续

五周小幅上涨；8 月 8 日至 14 日，商务部重点监测的食用农产品价

格与前一周基本持平，生产资料价格连涨五周后首次回落；8 月 15

日至 21 日，商务部重点监测的食用农产品价格小幅上涨，生产资料

价格与前一周基本持平。 
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过多货币最终一定导致通货膨胀，货币膨胀对价格水平的推动通常按

以下 2 种方式进行：比较效应导致的预期上涨；资本化商品的成本推

动。货币膨胀对价格水平的推动，在实现形式上不会是全面同步推进

的，通常表现为某种关键商品供给失调而推动价格水平的全面提升；

在经济运转比较协调的西方成熟市场经济体系，货币扩张对一般价格

水平的拉升进程又有所不同，西方一般是某种金属属性较强或资本化

的重要商品率先上涨，这种商品通常是基础原材料，进而产生成本推

进型的通货膨胀过程；国际大宗交易商品价格上涨通过贸易渠道，提

高了国内产品的经营成本。推动国内物价上涨的第三个因素是，经济

转型下的收入政策直接抬高了人工成本。 

图 1  中国通货膨胀的演化途径 

 

经济运行基本平稳 

虽然海外金融市场形势不稳，发达国家经济增长乏力，但国内的消费

和投资增长依然较为强劲。投资作为我国经济增长的第一推动力，依

然保持在高位，新增投资结束了年初的剧降趋势，快速反弹，说明后

续增长势头仍能维持。房地产投资在保障房建设的推动下，也保持了

平稳的态势。投资增速未来即使有所回落，幅度也不会太大。 

图 1 中国通货膨胀预测走势（当月同比，%） 
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国内货币扩张 
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消费增长保持了一贯平稳的特征。汽车普及和城市化进程仍然没有结

束，消费的相对高增长态势仍将持续。出口需求的季节性回升，抵消

了国内需求增速的疲弱状况，经济总需求基本保持平稳，因而工业生

产也保持了平稳的态势。 
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