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外需恶化，政策依然从紧，经济下行风险放大  

——8 月份中国经济数据预测 

 

 

——5 月份 

 

 

宏观研究：宏观预测 2011 年 9月 5 日 

 通胀将回落：食品价格上涨压力与输入性通胀均将减弱 

8 月份大宗商品价格也延续回落趋势，预计 8 月份 PPI 同比增长

7.0%，低于 7 月份的 7.5%。8 月份猪肉批发价格增速有明显回落，预

计 8 月份 CPI 食品部分同比将回落至 14.6%；CPI 非食品 8 月份将实现

环比零增长，同比增长为 2.9%；CPI 环比降至 0.2%，同比降至 6.1%

的水平。 

我们认为目前全球避险行为仍将频繁，美元指数面临推高压力，

而且经济活动萎靡导致需求疲软，均将使得全球大宗商品价格上行承

压。因此，我们维持 7 月份通胀已见顶回落的观点。 

 央行净投放放量，流动性紧张局面有所缓解 

8 月份经济整体状况没有较 7 月份出现较大改观，M1 与 M2 环比

增速差异不大，但由于基数效应，M2 与 M1 的同比增速之差将有所缩

小。根据我们的测算结果，预计 8 月份 M1 将增长至 273954.73 亿元，

同比增长 12.12%；8 月份 M2 将增长至 786090.56 亿元，同比增长

14.34%。8 月份人民币新增贷款将达到 5399.44 亿元。 

 出口额开始回落，进口增速趋缓 

我们认为 8 月份出口金额将会呈现环比下滑趋势，进口金额仍会

延续增长势头，但增速将会有所放缓，不过贸易顺差仍会出现，但会

有所回落。经过测算，我们预计 8 月份出口金额达到 1649.2 亿元，进

口金额达到 1443.32 亿元，贸易顺差为 205.88 亿元。 

 国内紧缩政策与外需恶化共同压制我国经济增长 

外需不振，国内政策依然从紧，加大经济下行风险。我们预测 8

月工业增加值同比增长继续下滑至 13.44%。随着保障房建设加速开工

建设，预计固定资产投资累计同比增长将略回升至 25.48%，固定资产

投资实际同比上涨 19.14%。由于我国房地产调控政策的决心与力度仍

非常明确，对消费将会继续产生抑制作用。我们预测 8 月的社会消费

品零售总额为 14691.95 亿元，名义同比增长 16.88%，累计同比达

16.84%；实际同比增长 10.29%，延续之前的下滑走势。 

（美国 8 月就业数据的糟糕表现，或将开启全球经济下滑周期，而我国目

前经济政策转变缓慢，预计未来经济状况不容乐观） 

详细的预测结果请参见附表。 
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1 通胀将回落：食品价格上涨压力与输入性通胀均将减弱 

1.1 全球大宗商品价格低位，PPI 将出现回落 

8月份的CRB工业原料现货指数与衡量全球大宗商品价格的CRB现货

指数均继续延续下滑势头，并且降速较 7 月份有所增大，大大减缓 PPI 上

行压力。我们认为 8 月份 PPI 将会出现环比负增长，环比增幅将为-0.1%，

再加上翘尾因素的回落，预计 8 月份 PPI 同比增长 7.0%，低于 7 月份的

7.5%。 

图 1：CRB 现货指数与全球大宗商品价格相关性极高            图 2：农产品价格指数与 CPI 食品类具有很好的相关性 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind, 方正证券研究所                  数据来源：Wind, 方正证券研究所 

今年以来，全球出现高通胀的罪魁祸首便是全球大宗商品价格的暴涨，

这是由中东动乱、欧洲央行两次不合时宜的加息以及 QE2 等众多因素综合

导致。5 月初出现大幅下滑，但此后维持高位震荡局势，直至6 月份，全

球大宗商品价格下滑趋势确立，在 7 月份维持在 94.5-100 美元的区间内

波动，而到 8 月份，受美国主权信用评级降级、欧债危机恶化导致市场信

心低迷的影响，出现原油价格大跌，黄金作为避险天堂而暴涨的格局。总

体来说，全球大宗商品价格下降趋势，减缓了输入性通胀压力。 

图 3：全球初级产品价格指数同比与 PPI同比（含 8 月 PPI预测值） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                 数据来源：Wind,方正证券研究所  
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表 1：8 月 PPI 预测（%）  

 翘尾因素 环比 累计环比 同比 

1 月 5.73 0.90 0.90 6.64 

2 月 5.31 0.80 1.92 7.23 

3 月 4.79 0.60 2.51 7.31 

4 月 3.75 0.50 3.07 6.82 

5 月 3.13 0.30 3.66 6.79 

6 月 3.44 0.00 3.68 7.12 

7 月 3.86 0.00 3.68 7.54 

8 月 3.44E -0.10E 3.59E 7.03E 

 

数据来源：Wind, 方正证券研究所 

1.2 CPI 涨也食品，落也食品 

今年以来，CPI 食品部分便显现“猪通胀”特征，猪肉价格大涨成为

CPI 食品部分的最主要因素。自5 月份以来，在输入性通胀因素逐渐消去

的情形下，“猪通胀”主导的 CPI 食品部分对 CPI 的贡献更为突出，6、7

月份猪肉 CPI 同比均位于 30%之上，CPI 同比也被推高至 6%以上，可见“猪

通胀”已是当前 CPI 面临上涨压力的最主要因素。 

根据商务部公布数据，8 月份猪肉批发价格增速较7 月份均有明显回

落，环比增速由 7 月份的 11.7%下降至 0.24%，同比增速由 7 月份的 65.9%

下降至 53.1%。我们预计 8 月份 CPI 食品部分同比将回落至 14.6%。由于

8 月份全球大宗商品价格延续下降势头且降速有所放大，我们预计 CPI 非

食品部分 8 月份将实现环比零增长，但由于基数效应，同比增长将与7 月

份持平，达到 2.9%。基于对食品与非食品 CPI 的分析预测，我们预计 8

月份 CPI 环比增速将降至 0.2%，同比增速也降至 6.1%的水平。 

图 4：猪肉价格对 CPI 的贡献一直都很突出                  图 5：PPI 生活资料非食品部分传导至 CPI非食品部分 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind, 方正证券研究所                  数据来源：Wind, 方正证券研究所 
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由于目前全球对于双底衰退的担忧情绪加深，外围情形错综复杂，我

国决策层三申五令稳定物价仍是首要任务，反映了决策层对于未来不确定

性可能会再次激发输入性通胀压力的担忧。目前全球发达经济体普遍出现

经济复苏缓慢甚至停滞状态，下半年全球流动性宽松或将是常态，这也是

决策层担心会再次推高全球大宗商品价格而使得通胀难以控制。我们认为

目前全球避险行为仍将频繁，美元指数面临推高压力，而且经济活动萎靡

导致需求疲软，这些均将使得全球大宗商品价格这一输入性通胀主要因素

上行承压。因此，我们维持 7 月份通胀已见顶回落的观点。 

图 6：CPI 同比、CPI食品同比、CPI 非食品同比和 PPI同比（含预测值） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                 数据来源：Wind,方正证券研究所  

 

表 2：8 月 CPI 预测（%） 

 非食品环比 非食品同比 食品环比 食品同比 CPI 环比 翘尾因素 CPI 同比 

1 月 0.20 2.60 2.80 10.30 1.00 3.64 4.90 

2 月 0.10 2.30 3.70 11.00 1.20 2.52 4.90 

3 月 0.20 2.70 -1.00 11.70 -0.20 3.14 5.40 

4 月 0.40 2.70 -0.40 11.50 0.10 2.93 5.30 

5 月 0.20 2.90 -0.30 11.70 0.10 3.03 5.50 

6 月 0.00 3.00 0.90 14.40 0.30 3.55 6.40 

7 月 0.10 2.90 1.20 14.80 0.45 3.24 6.50 

8 月 0.00E 2.90E 0.67E 14.61E 0.21E 2.62 6.09E 

 

数据来源：Wind, 方正证券研究所 
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净投放 M2：增加额

单位：亿元
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2 央行净投放放量，流动性紧张局面有所缓解 

2.1 央行净投放力度加大，M2 与 M1 环比增长，同比增速之差将缩小 

由于央行在 8 月份净投放了 1670 亿元，大于 7 月份的 60 亿，由于

M2 增量与央行净投放有明显的正相关性，且 M1 与 M2 增量变化趋势一致

性较好，我们预计 8 月份 M2与 M1 将会实现环比增长的局面。另外，8 月

份经济整体状况没有较 7 月份出现较大改观，因此，M1 与 M2 环比增速差

异不大，由于基数效应，M2 与 M1 的同比增速之差将有所缩小。根据我们

的测算结果，预计8月份M1将增长至273954.73亿元，同比增长12.12%；

8 月份 M2 将增长至 786090.56 亿元，同比增长 14.34%。 

图 7：M2 增量与央行净投放有较好的相关性                  图 8：M1 增长额与 M2 增长额一致性较强 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind, 方正证券研究所                  数据来源：Wind, 方正证券研究所 

2.2 流动性紧张得到暂缓，新增贷款会有所反弹 

根据上海银行间同业拆放利率（SHIBOR）来看，1 个月以内的 SHIBOR

在 8 月份有明显下滑，比如 8 月份 1 个月期 SHIBOR（月度均值）大约为

5.17%，要明显低于 7 月份 1 个月期 SHIBOR为 6.12%的水平，可见短期资

金紧张状况在 8 月份得到暂缓。我们预计8 月份的新增人民币贷款将会终

止净两个月的下滑势头，8 月份人民币新增贷款将达到 5399.44 亿元。 

图 9：8 月份 1 月期以内 SHIBOR 较 7 月份下降明显           图 10：预计新增人民币贷款反弹，导致流动性紧张局面暂缓 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind, 方正证券研究所                  数据来源：Wind, 方正证券研究所 
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央行净投放，加上经济活跃程度略有提升，导致人民币新增贷款额度

有所增加，因此 8 月份流动性紧张局面得到缓解。8 月底央行下发文件要

将银行的保证金存款纳入缴纳存款准备金范围，根据测算这将冻结 8000

亿左右的资金。开始缴纳日期为 9 月 5 日，因此9 月份贷款增长将承受压

力，而且随着对外出口贸易有所恶化，9 月份及未来数月或将延续这一势

头，将会直接影响到消费与投资需求，人民币贷款增长势头或将得到压制。 

3.出口额开始回落，进口增速趋缓 

8 月份对外贸易状况不容乐观。根据已公布的8 月份中采 PMI 指数显

示，新出口订单指数由 7 月份的 50.4 大幅下落至 48.3，显示8 月份外围

经济遭到巨大冲击已在我国对外出口上有所显现。 

结合中采 8 月份新出口订单与新订单指数来分析，一降一平，也显示

出我国 8 月份制造业内部需求仍较稳定，由此可侧面反映8 月份我国国内

经济活动相对于外部环境来说仍较坚挺，因此，我们认为 8 月份出口金额

将会呈现环比下滑趋势，进口金额仍会延续增长势头，但增速将会有所放

缓；贸易顺差仍会出现，但会有所回落。经过测算，我们预计 8 月份出口

金额达到 1649.2 亿元，进口金额达到 1443.32 亿元，贸易顺差为 205.88

亿元，贸易总额为 3092.52 亿元。 

图 11：新出口订单指数与出口额增速趋势具有一致性          图 12：由于外围经济不景气，我国对外贸易状况或将拐头 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind, 方正证券研究所                  数据来源：Wind, 方正证券研究所 

4 国内紧缩政策与外需恶化共同压制我国经济增长 

4.1 内部消费稳定，外需不振，工业增加值将略有下滑 

8 月，美债信用评级下调和欧债危机对金融市场产生较大的冲击，冲

击对欧美实体经济的影响逐步显现；8 月制造业 PMI 出口订单指数大幅下

滑，预计外需不振将对增长产生一定影响。另一方面，消费增长稳定，保

障房开工建设对固定投资和房地产投资形成拉动。我们预测 8 月的工业增

加值同比增长继续下滑至 13.44%；累计同比增长 14.13%，较上月略有下

降。 
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 图 7：工业增加值增速下滑                              图 8：保障房建设推动投资逐渐回升 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind,方正证券研究所                     数据来源：Wind,方正证券研究所 

4.2 保障房推动加速，投资或将有所回升 

我们认为保障房建设将对房地产投资的增长起到非常重要的支撑作

用，预计 8 月房地产投资累计同比增长 34.20%，较上月出现小幅回升。

受房地产投资增长的拉动，预计固定资产投资累计同比增长将略有回升，

达 25.48%。随着保障房建设加速开工和各种基建计划的相继实施，固定

资产投资有望向 26%的水平回归。同时，预计8 月的固定资产投资实际同

比上涨 19.14%。 

4.3 房地产等调控政策引致消费或将延续下滑 

受长期高速经济增长和快速城镇化的推动，我国的消费水平一直处于

稳定上升阶段，但由于我国房地产调控政策的决心与力度仍非常明确，对

消费将会继续产生抑制作用。考虑到季节性因素的影响和非危机阶段消费

增长的相对稳定性，我们预测 8 月的社会消费品零售总额为 14691.95 亿

元，名义同比增长 16.88%，累计同比达 16.84%；实际同比增长 10.29%，

延续之前的下滑走势。 

图 9：保障房建设继续推动房地产投资回升                 图 10：消费增速下滑 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind,方正证券研究所                      数据来源：Wind,方正证券研究所 
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附表：2011 年 8 月份中国宏观经济数据预测 

宏观指标 上月值 方正预测值 Wind 预测 

工业增加值    

同比 14.00% 13.44% 13.55% 

累计同比 14.30% 14.13%  

固定资产投资完成额    

累计同比 25.40% 25.48% 24.95% 

房地产开发投资完成额    

累计同比 33.60% 34.20%  

社会消费品零售总额    

同比 17.20% 16.88% 16.81% 

累计同比 16.80% 16.84%  

CPI    

同比 6.50% 6.09% 6.10% 

PPI    

同比 7.12% 7.54% 7.10% 

对外贸易    

出口额（亿美元） 1751.28 1649.20  

同比 17.94% 14.60% 18.60% 

进口额（亿美元） 1436.44 1443.32  

同比 18.55% 21.03% 21.50% 

进出口总额 3187.72 3092.52  

贸易顺差（亿美元） 314.84 205.88 235.5 

货币与信贷    

M1 总额（亿元） 270,558.64 273,954.73  

同比 11.60% 12.12%  

M2 总额（亿元） 772,937.56 786,090.56  

同比 14.70% 14.34% 14.5% 

新增贷款（亿元） 4926 5399.44 5100 
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