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研究结论： 

尽管农产品价格出现了一定程度的反弹，但新涨价因素所增加的幅度要低于翘尾因素回落的水平，因此未来几个月通胀将持续回落。

另一方面，尽管从数据上看经济增速回落的幅度并不大，但保障房融资需求所产生的挤压效应正逐渐显现，企业特别中小企业的融

资和债务问题正在恶化。如果不增加信贷规模，保障房目标可能完不成，同时 2008 年中小企业扎堆倒闭的现象可能会重现。因此，

如果说我在 7月下旬首度提出全年信贷 8万亿的观点时还有些犹豫不决，那现在我百分之百的有信心认为政策适度放松的时点已经

临近，估计全年信贷将接近或达到 8 万亿。 

 如果不出现明显的技术进步，就业、福利水平和政府债务问题是现代国家的不可能三角形 

就业已成为目前美国压倒一切的经济和政治问题，无论是大家想象中的 QE3 还是奥巴马推出的 3000 亿的财政刺激计划，目标都是

在扩大就业。目前美国的问题是新的经济火车头还未出现，缺少投资机会，而在传统产业上过高的劳动力成本又使其缺乏竞争力，

因此在福利水平不降低的情况下要提高就业，最有效的方式就是政府扩大支出增加就业。就政策而言，目前美国的主要问题并不是

缺少流动性，因此货币政策的作用极其有限，再推出QE3 既没有太大的必要性，也不会有太大效果；相对而言，财政政策的效果要

好很多，而财政政策的规模主要取决于美国政府和民众对政府债务问题的承受能力。 

 新涨价因素的增幅小于翘尾因素的回落幅度，CPI 已进入下行通道 

三季度通常是一年中环比最高的季节，特别是 9月份，中秋节和国庆节的节日因素使得过去 20 年 9月 CPI 的平均环比超过了 1%。

从今年的情况看，随着中秋节和国庆节的临近，节日因素正在显现，肉价、蛋价等农产品价格出现了较为明显的反弹。但总体上看，

由于物价从去年下半年加速上涨，今年二季度物价的环比和同比都要比历史水平高很多，因此，尽管季节因素使得三季度物价的环

比会有一定程度的上涨，但今年三季度物价的环比水平应该会低于历史平均水平，新涨价因素的上涨幅度会小于翘尾因素回落的幅

度，CPI 已进入下行区间。目前物价中最不确定的因素是蔬菜价格，到目前为止，今年的高通胀是在低菜价增幅的情况下取得的，

而去年年末的低基数很可能使得蔬菜价格在年末爆发性的上涨。 

 经济增速回落的风险在减弱，但中小企业的处境在恶化 

预计三季度是全年经济增速的低谷，但也能达到 9.3%。但与经济快速增长形成鲜明对比的是企业特别中小企业的处境在不断恶化，

融资问题、债务问题以及成本上涨问题正使得越来越多的企业陷入困境。近期无论是中央领导的有关讲话，还是银监会等政策部门

对民间借贷风险的关注，都表明企业的融资和债务问题正日益突出。而从草根调研的情况看，企业老板的跑路问题以及成本上升导

致的不敢接单的问题正在普遍化。如果企业特别中小企业的生存环境得不到改善的的话，2008 年两个月之内 2000 万工人下岗的那

一幕就有可能在今年重现。 

 保障房项目以及中小企业的融资要求使得今年的信贷将达到 8 万亿 

保障房项目是一定要完成的任务，因此近期央行和银监会在继续保持总体宏观调控力度的情况下，对保障房项目开了绿灯。但问题

是如果不增加信贷规模，保障房融资所产生的挤压现象会越来越明显。同时单纯这种结构调整是很难满足保障房的融资需求的，尤

其不能忽视的一点是保障房贷款利率和其他贷款项目贷款利率巨大的利差使得商业银行根本没有动力将资金从其他项目移到保障

房上。另一方面，近期有关省市分管标准分项目的副省长副市长等领导在各种场合介绍了各自省市保障房项目的有关情况，从中不
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难看出，资金需求非常巨大，同时各省市的一个通行做法是把保障房项目的任务分解到了一些相关企业的身上，如果银行信贷不难

满足这一资金需求的话，那这一压力就会落到企业的身上，使得企业更加雪上加霜。因此，考虑到目前的物价等宏观经济形势的走

势，一个非常合理的推论是在今天 8月份的数据出台之后，政策将进入一个适度宽松期，全年信贷将接近或达到 8万亿。而伴随着

信贷政策的放松，在其他货币政策工具的使用上也应该日趋温和，利率工具将继续被马放南山，而近期万人瞩目的存款准备金在四

季度被下调的可能性也是非常非常大的。 
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图 1：7 月 21 日我首度提出信贷将达到 8 万亿          图 2：我对这一观点越来越有信心了 

     

资料来源：Wind、东方证券研究所                                            资料来源：Wind、东方证券研究所 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 
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