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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：
[Table_Summary]

· 上周商务部蔬菜价格环比大涨，并推高食品价格；但综合全月走势看，食品价格先跌后涨，8月环比涨幅仍为负。而生产资料价格近期趋稳，在经济回落背景下其涨价压力不大。预测8月CPI为6%、超过6％概率不大；PPI为6.8%，7月物价已经达到年内峰值。
· 8月和9月初地产日均成交并未明显上升，在高利率环境下今年“金九银十”相比去年同期将呈现旺季不旺局面。
· 8月PMI微弱反弹，季调后还有下降，细项指数中两大库存季调后均小幅反弹，未来均有进一步去化的可能；需要注意的是出口订单下降较快，警惕下半年出口大幅下滑的风险。
· 8月末9月初，消费股收益基本和能源股持平，但A股换手率和国债期限利差大幅下降、信用利差继续扩大，风险程度在上周较为平稳后再度上行。
· 质押式回购（R007）利率的冲高或源于存款准备金缴存范围扩大引发的资金偏紧预期。而央行连续净投放或是货币市场利率冲高后回落的原因之一。

· 从公开市场资金到期情况看，9、10月公开市场到期资金分别为3500亿和2980亿元，高于准备金缴存范围扩大后新增的上缴金额；但11月后，公开市场到期资金将不足以抵消应缴准备金数额，届时央行或有下调准备金率的可能。
· 国务院总理温家宝提出稳定物价总水平仍然是宏观调控的首要任务，宏观调控的取向不能变。我们认为短期内紧缩政策不会放松，但政策继续收紧的可能性也不大。
· 目前人民币贸易结算增长迅速，人民币结算又以进口结算为主，而进口人民币结算超增会导致外汇占款超增。

· 由于进口人民币结算时境内人民币流出境外，而人民币的流出同样能导致境内货币投放量下降，因此，外汇占款数据或夸大了热钱流入量及央行回笼货币的压力。
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通胀数据

上周商务部蔬菜价格环比大涨，并推高食品价格涨幅；但综合全月走势看，食品价格先跌后涨，8月环比涨幅仍为负。而生产资料价格近期趋稳，在经济回落背景下其涨价压力不大。
预测8月CPI为6%，超过6%的概率不大；PPI为6.8%，7月物价为年内峰值。
1. 食品价格连续回升
8月第4周（22日至28日），商务部食品价格环比上升0.93%，在三周环比下跌后又已连续两周回升。
图 1商务部食用农产品价格指数                                单位：%
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数据来源：国泰君安证券研究，商务部
2. 源于蔬菜价格大涨
细项来看，水果价格继续回落，但蔬菜价格环比上涨6.1%，是食品价格上涨的主要原因。
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

我们上周曾提到，蔬菜一般从每年7月开始季节性上涨、而今年则较晚，8月中下旬价格才见底反弹。
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

6、7月份CPI中的鲜菜同比已经回到正值，而目前商务部蔬菜同比仍在-20%左右，我们预计8月份CPI中鲜菜价格同比涨幅或再度回落。
图 4商务部和CPI蔬菜涨幅对比                               单位：%
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数据来源：国泰君安证券研究，商务部、统计局
3. 猪肉价格高位平稳
8月第5周（8月29日至9月2日）猪肉、生猪和仔猪价格环比都有上涨，其中仔猪价格创历史新高，而生猪和猪肉价格也接近7月初的历史高位。我们坚持明年春节前猪肉绝对价格还将上涨、但同比涨幅持续回落的观点。
图 5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
4. 食品价格涨幅预测
8月最后1周（8月29日-9月2日），农业部农产品批发价格指数环比下降0.3%，在连续四周上涨后首次出现回落。
图 6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月农产品价格较7月均值环比上升0.9%，商务部8月前4周食品价格较7月均值环比下降0.2%，统计局8月食品价格较7月环比上涨0.3%。我们预计8月CPI食品价格环比为0.3%，同比涨幅为13.0%。
商务部和统计局食品价格为预测CPI食品价格时的可靠指标，从前两者8月环比涨幅来看，8月CPI食品价格环比应不会超过0.3%。

图 7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
5. 生资价格走势趋稳
8月第4周，商务部生产资料价格环比上涨0.11%，近期走势趋稳。
图 8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，除了矿产品环比上涨1.7%外，其他价格波动都较小。其中，有色金属、化工产品环比略涨，而橡胶、农资产品、能源、建材和黑色金属等价格环比略跌。
图 9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

港口期货价格方面，无论是钢价、油价还是煤价，近期都保持稳定。
图 10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
6. 通胀全年前高后低

8月PMI购进价格指数为57.2%，较7月上升0.9个百分点，但幅度较小。
图 11PMI购进价格指数月PPI环比                               单位：%
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数据来源：国泰君安证券研究，CEIC

而其他高频数据显示，8月前4周商务部生产资料价格相对于7月均值环比上涨0.4%，8月港口期货价格较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 12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%，其中食品价格同比为13.0%，非食品价格同比为3.0%，8月CPI超过6%的概率不大；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，猪肉价格同比涨幅也趋于回落，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。
图 13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月和9月初地产日均成交并未明显上升，在高利率环境下今年“金九银十”相比去年同期或将呈现旺季不旺局面。
8月PMI微弱反弹，季调后还有下降，细项指数中两大库存季调后均小幅反弹，未来均有进一步去化的可能；特别需要注意的是出口订单下降较快，警惕下半年出口大幅下滑风险。
1. 地产销售旺季不旺
地产方面，9月前2天只有部分数据，其中宁波单日成交面积为6万平方米、出现异常值。其他主要城市中，上海、北京和深圳等城市销售甚至还较8月平均有所下降。
图 14  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
由于大连、包头和长春没有9月前2天地产成交数据，我们将它们和宁波暂时剔除可以发现，20个主要一二线城市8月最终日均成交37.6万平方米，略高于7月的37.3万平方米，而9月日均成交为38.9万平方米。虽然8月末9月初成交环比略有扩大，但考虑到去年8月以后景气的持续扩张和目前的高利率环境，未来地产或将旺季不旺。
图 15  20个主要城市日均成交面积之和                   单位：万平方米
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND

三四线城市情况类似，由于只有2天数据、同样出现了异常值，在进入传统的“金九银十”后我们将继续跟踪地产销售走势。
图 16 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. PMI8月微弱反弹
8月，中国制造业采购经理人指数（PMI）为50.9%，较7月上升0.2个百分点，基本符合我们的预期（51.0%）。过去几年8月PMI一般都高于7月，今年环比0.2%的涨幅仅高于08年，因此在季调后PMI有所下降。

此外，PMI在拐点附近略有滞后，因此今年判断经济走势仍要以工业增加值为准。
图 17 PMI季调及其趋势环比                                   单位：%
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数据来源：国泰君安证券研究，CEIC

库存数据方面，原材料库存从47.6%上升至48.8%，产成品库存则从49.2%下降至48.9%，季调后产品库存较7月略高。

目前各类库存水平与10年2季度经济回落期的最低值相当，但显著高于08年经济危机时水平，因而如果本轮经济衰退幅度超出去年而接近08年水平，那么各类库存还有进一步去化的可能。

图 18PMI原材料库存与产成品库存指数季调                       单位：%
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数据来源：国泰君安证券研究，CEIC

3. 警惕出口下降风险
8月PMI细项指数中最需要注意的还是出口订单，它从50.4%大幅下滑至48.3%。我们海外宏观团队一直强调美国经济下半年减速的风险，中国出口单月增速在年底可能回落至10%附近，未来需要紧密跟踪海外需求走势。
图 19PMI新出口订单和进口指数                                 单位：%
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数据来源：国泰君安证券研究，CEIC

风险数据

8月末9月初，消费股收益基本和能源股持平，但A股换手率和国债期限利差大幅下降、信用利差继续扩大，风险程度在上周较为平稳后再度快速上行。
1. A股换手率创新低
8月最后1周全部A股换手率为0.41，较前一周的0.61有明显下降，为近几年来的最低，目前换手率移动平均值还在下降。
图 20  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. 消费能源基本持平
消费股票本周和能源基本持平，而在周中曾跑赢能源，目前超额收益仍在高位。
图 21  消费相对能源超额收益                                   单位：%
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND

3. 期限利差快速下行
10年期和2年期国债利差继续快速下行，目前仅为0.20。
图 22  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. 信用利差继续扩大
由于国内A+级债券较少，因此本周我们改用AA和AAA级中票利差来反映信用利差水平。近期信用利差仍在快速扩大，目前已经接近100个BP。
图 23  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）利率的冲高或源于存款准备金缴存范围扩大引发的资金偏紧预期。而央行连续净投放或是货币市场利率冲高后回落的原因之一。
从公开市场资金到期情况看，9、10月公开市场到期资金分别为3500亿和2980亿元，高于准备金缴存范围扩大后新增的上缴金额；但11月后，公开市场到期资金将不足以抵消应缴准备金数额，届时央行或有下调准备金率的可能。
1. 回购利率冲高回落
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）利率一度冲高至4.96%，目前已经回落至4.2%附近。回购利率的冲高或源于存款准备金缴存范围扩大引发的资金偏紧预期。隔夜回购利率（R001）维持稳定反映了极短期资金仍相对稳定。

图 24 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，（2010.04.06-2011.09.02）
2. 央票利差再次扩大
受央行扩大存款准备金缴存范围的影响，上周1年期央票交易利率上升20bp至3.985%，3月期央票交易利率也同样上行。央票交易利率的上行及发行利率维持稳定使得央票一二级市场利差再次扩大。考虑到央行扩大存款准备金缴存范围后公开市场回笼压力不大，央票一二级市场利差扩大的影响有限。
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
3. 央行仍持续净投放
从周度公开市场操作看，上周公开市场到期资金仅为270亿，回笼资金仅20亿，净投放250亿，央行已经连续七周净投放。央行连续净投放或是货币市场利率冲高后小幅回落的原因之一。

展望未来两周，尽管公开市场到期资金量上升至1760、1190亿，但考虑到扩大存款准备金缴存范围的影响，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，（2011.04.17-2011.10.02）
4. 一级市场小幅冻结
新股与可转债发行方面，上周一级市场解冻资金4720亿，而冻结资金3600亿，净冻结资金1100亿。由于一级市场仅小幅冻结资金，因此并未促发货币市场利率进一步上行。

而展望本周，冻结资金与解冻资金均小幅上升，但净冻结资金规模或仍维持在1500亿左右的低位。
图 27股市及可转债发行冻结资金、解冻资金及净释放资金          单位：%
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND（2011.06.05-2011.09.11）
5. 年底或下调存准率
从未来公开市场资金到期情况来看，9、10月公开市场到期资金分别为3500亿和2980亿元，高于应缴的存款准备金数额；但11月后，公开市场到期资金将不足以抵消应缴的存款准备金数额，届时央行或有下调存款准备金率的可能。
图 28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
6. 贴现利率持续上行
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8.5%的高位进一步攀升至9.0%，再次达到金融危机以来的峰值，表明目前企业资金紧张的情况或仍在加剧。
图 29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，（2011.02.25-2011.08.30）

政策分析

国务院总理温家宝提出稳定物价总水平仍然是宏观调控的首要任务，宏观调控的取向不能变。我们认为目前高层再次强调稳定物价水平，意味着短期内紧缩政策不会放松，但政策继续收紧的可能性也不大。
目前人民币贸易结算增长迅速，由于人民币结算以进口结算为主，相比原有的外汇结算方式，由于不存在购汇导致外汇占款下降的过程，进口人民币结算的超增会导致外汇占款超增。
由于进口人民币结算时境内人民币流出境外，而人民币的流出同样能导致境内货币投放量下降，因此，在不考虑人民币结算下的外汇占款数据夸大了热钱流入量及央行回笼货币的压力。
1. 宏观调控取向不变
9月1日出版的《求是》杂志将发表国务院总理温家宝的文章《关于当前的宏观经济形势和经济工作》，提出稳定物价总水平仍然是宏观调控的首要任务，宏观调控的取向不能变。我们认为目前高层再次强调稳定物价水平，意味着短期内紧缩政策不会放松，但政策继续收紧的可能性也不大。

2. 人民币升值或将持续
上周五，人民币兑美元中间价报收6.3896，相比前一周升值幅度为0.08%。考虑到美国经济增长的放缓，美元指数上升也难以持续，预计未来人民币兑美元升值的趋势仍将持续。
图 27 美元兑人民币汇率、美元指数                左轴：CNY/USD 右轴:1
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行（2010.10.29-2011.09.02）
3. 人民币贸易结算激增
中国人民银行副行长马德伦1日在首届中国－亚欧博览会金融合作论坛上披露，截至7月末全国累计办理经常项目下跨境贸易人民币结算业务1.63万亿元。从季度数据看，人民币贸易结算金额的持续上升的趋势也非常明显。
图 30人民币贸易结算金额                                单位：十亿元
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行
人民币结算以进口结算为主，其中进口结算金额约占总金额的90%。相比原有的外汇结算方式，由于不存在购汇导致外汇占款下降的过程，进口人民币结算的超增会导致外汇占款超增。
如果利用我们原有的热钱计算方法，热钱=外汇占款-利用外资-贸易顺差+对外投资，人民币贸易结算将导致外汇占款及原有口径下的热钱流入增多。以2010、2011年上半年的数据为例，2011年上半年新增外汇占款和热钱均比去年同期多增8000亿左右。

考虑到人民币结算下人民币向境外流出的情况，由于同期人民币贸易结算导致境内人民币向境外多流出近7500亿，扣除掉这部分人民币流出的影响，境内新增外汇占款及热钱的同比增量相当有限。

图 31外汇占款、利用外资、顺差、热钱、人民币贸易净流出增量  单位：万亿
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行
由于转出境外的人民币存款并不存在自由进入境内的渠道，进口人民币贸易结算时人民币的流出与外汇结算时人民币存款及外汇占款减少的效果一致。因此，在不考虑人民币结算下的外汇占款数据夸大了热钱流入量及央行回笼货币的压力。
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