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[Table_Summary] 统计局公布 8 月份主要经济数据。 

评论： 

 8 月 CPI 环比为历史同期低位 

8 月价格水平仍处于高位，但上涨势头已减弱，具体表现为价格同比较高，但已有所回落，同时价格环比处于历史

低位，可见未来 CPI 下来的趋势依然明确。7 月、8 月总 CPI 同比分别为 6.5%、6.2%，其中食品价格同比为 14.8%、

13.4%，非食品价格同比为 2.9%、3.0%。从环比来看，02 年-11 年总 CPI8 月环比 7 月增速分别为 0.3%、0.7%、

0.7%、0.2%、0.3%、1.2%、-0.1%、0.5%、0.6%、0.3%，其中食品价格环比增速分别为 1.2%、2.4%、1.8%、

0.4%、0.9%、3.3%、-0.4%、1.3%、2.0%、0.6%，不考虑 08 年的特殊情况，11 年总 CPI 环比和食品价格环比都

处于历史低位。 

表1：CPI同比及食品分项同比                                                                                              单位：% 

时间 CPI 非食品 食品 食品:粮食 食品:油脂 
食品:肉禽

及其制品 
食品:猪肉 食品:蛋 

食品:水

产品 

食品:鲜

菜 

食品:鲜

果 
食品:调味品 

11-01 4.90  2.60  10.30  15.10  11.80  10.90  12.40  19.00  11.10  2.00  34.80  5.10  

11-02 4.90  2.30  11.00  14.80  12.40  13.30  18.10  18.40  9.10  6.00  31.10  5.00  

11-03 5.40  2.70  11.70  15.00  13.30  17.30  27.20  13.50  10.20  4.30  29.90  5.50  

11-04 5.30  2.70  11.50  13.90  14.00  21.40  35.20  13.80  11.60  -7.40  30.30  5.60  

11-05 5.50  2.90  11.70  12.90  14.10  24.30  40.40  18.90  12.50  -7.10  20.70  5.50  

11-06 6.40  3.00  14.40  12.40  14.90  32.30  57.10  22.10  13.90  7.30  9.80  5.80  

11-07 6.50  2.90  14.80  12.40  15.20  33.60  56.70  19.70  15.00  7.60  4.90  5.90  

11-08 6.20  3.00  13.40  12.20  17.10  29.30  45.50  16.30  14.70  0.10  4.00  5.90  

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

从食品分项来看，肉禽及其制品价格同比同样处于高位但已有所回落，而且环比为近年来的较低水平；7 月、8 月肉

禽及其制品价格同比分别为 33.6%、29.3%，其中猪肉价格同比为 56.7%、45.5%，09 年-11 年肉禽及其制品价格 8

月环比 7 月分别为 3.5%、4.8%、1.5%，8 月环比在 11 年并不高。 

 未来 CPI 下行趋势依然明确 

9 月后 CPI 将继续回落，7 月份的 6.5%有望确认为本轮通胀的周期顶部，从 2010 年 9 月至 2011 年 2 月，CPI 环

比分别为 0.6、0.7、1.1、0.5、1.0、1.2%，未来一段时间，每月 CPI 同比的基数均快速抬升，即使考虑年末价格

的季节因素，去年同期环比的涨幅在历史上也极不正常，此 6 个月形成的涨幅为 5.21%，对 8 月份 CPI 同比 6.2%
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的涨幅贡献率高达 84%，这犹如一波潮水，其来到形成 CPI 的尖峰，其退去也将有效削平 CPI 的涨幅。未来基本情

况是，今年 9 月后环比上涨稍一停顿，CPI 同比将显著下降，即使一些月份环比仍然保持一定的涨幅（甚至较高的

涨幅），同比也仅是持平。99 年中以来 3 次 CPI 同比从下往上抬升的周期，分别为 23、29、25 个月，若本轮 CPI

至 7 月达到同比顶峰，则其从下往上抬升时间为 24 个月，相对符合正常历史规律。 

表2：各年8月CPI环比及食品分项环比比较 

年份 CPI 非食品 食品 食品:肉禽及其制品 食品:蛋 食品:水产品 食品:鲜菜 食品:鲜果 

02-08 0.30  -0.20  1.20  N.A N.A N.A N.A N.A 

03-08 0.70  -0.20  2.40  N.A N.A N.A N.A N.A 

04-08 0.70  0.10  1.80  N.A N.A N.A N.A N.A 

05-08 0.20  0.10  0.40  N.A N.A N.A N.A N.A 

06-08 0.30  0.00  0.90  N.A N.A N.A N.A N.A 

07-08 1.20  0.10  3.30  N.A N.A N.A N.A N.A 

08-08 -0.10  0.10  -0.40  -0.70  3.30  -1.80  -0.10  -4.00  

09-08 0.50  0.10  1.30  3.50  5.40  -1.40  10.40  -5.60  

10-08 0.60  0.00  2.00  4.80  7.50  -0.40  7.70  -2.30  

11-08 0.30  0.20  0.60  1.50  4.40  -0.70  -0.20  -4.10  

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理。注：N.A 表示当年数据无法得到 

 

表3：9月份之后的CPI预测更新                                                                                                 单位：% 

时间 CPI 环比 1+环比% CPI 同比测算 12 个月环比累乘 累乘与实际同比的误差 累积翘尾 备注 

2010-09 0.60  1.006  3.60      

2010-10 0.70  1.007  4.40      

2010-11 1.10  1.011  5.10      

2010-12 0.50  1.005  4.60      

2011-01 1.00  1.010  4.90  4.99  0.09    

2011-02 1.20  1.012  4.90  4.99  0.09    

2011-03 -0.20  0.998  5.40  5.52  0.12    

2011-04 0.10  1.001  5.31  5.41  0.10    

2011-05 0.10  1.001  5.52  5.62  0.10    

2011-06 0.30  1.003  6.40  6.58  0.18    

2011-07 0.50 1.005 6.50 6.69 0.19    

2011-08 0.30  1.003  6.20  6.37  0.17    9 月之后的已知涨幅 

2011-09 0.36  1.004  5.93  6.11  0.18  5.73  11 个月累积涨价 

2011-10 0.04  1.000  5.24  5.42  0.18  5.00  10 个月累积涨价 

2011-11 0.22  1.002  4.32  4.50  0.18  3.86  9 个月累积涨价 

2011-12 0.64  1.006  4.47  4.65  0.18  3.34  8 个月累积涨价 

资料来源：国家统计局，商务部，国信证券经济研究所整理。注：“累乘与实际同比的误差”经核实的原因在于统计局环比的小数点后两位四舍五入 

 四季度经济增速放缓，但幅度小于市场预期 

数据上，8 月经济依然维持平稳较快增长的态势，外围乱局、国内紧缩已使资本市场产生了一个很强的“经济必然

下滑”的预期，我们认为，股市对经济的深刻影响是现代社会必须面对的客观情况，经济预期一旦改变，实业界边

际进销存的羊群行为本身可产生较大影响，由此，四季度经济增速的放缓是大概率事件，但我们认为放缓的速度将

非常有限，预计 4 季度 GDP 增速微弱放缓至 9.2-9.3%，我们不赞同那些过大幅度的增速调整（如 8.5%），这是因

为，一些地区生活用电旺季一过，大批工业新项目上马，高耗能用电反弹，背后折射前期限电造成“需求的库存”，

这一因素将使得实体经济四季度可见的表观增速高于预期。 

 多种角度反映上游资源供应将继续偏紧 

多种角度反映上游资源供应将继续偏紧，总需求端，1-7 月固定资产投资累增 25.4%，1-8 月累增 25.0%，小幅放缓，
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其中，中下游行业投资仍然保持较高的增长速度，上游行业投资增速较低，1-8 月电气机械及器材制造业、通信设

备及其他电子设备制造业、化学纤维制造业、纺织服装制造业、饮料制造业、农副食品加工业的投资增速分别为

51.4%，44.9%、42.4%、42.1%、40.8%、40.2%，非金属矿采选业、煤炭开采和洗选业、钢铁矿采、有色矿采、

其他采矿业投资增速分别为 24.4%、22.6%、19.0%、16.7%、-6.7%，目前 6 大上游采矿工业利润增速平均超过

50%，高利润增速诱导不出高的产能投资，明确反映资源稀缺与生产管制。 

消费增速平稳，7 月社销同比增 17.2%，8 月增 17.0%，略降，不宜过度解释，分项目中，8 月汽车销量的反弹是需

要重视的一点，投资研究最重要是分清暂时因素与持续因素的差别，09、10 年汽车过度政策刺激形成的泡沫正在被

消化，既要看到之前两年过高增长不可持续，也要看到前几个月的负增长也不可持续。 

外贸数据保持强劲增长态势，六、七、八月出口同比分别增 17.9%、20.4%、24.5% ，相对上个月 4 个百分点的拔

高主要是由于对新兴市场出口的大幅反弹。环比动能上，出口 05 年-11 年的 8 月环比 7 月增速分别为 4.3%、13.0%、

3.3%、-1.1%、-1.6%、-4.3%、-1.0%，其中 05-08 年、10 年的这一区间是出口的扩张期，09 年是衰退期的低谷反

弹，相比较而言，11 年 8 月-1.0%的环比增长是一个相对中性的速度，同比的反弹主要因为去年同期出现基数较低

的异常情况，这一点我们 8 月下旬的数据预测中给过提示。 

供给端，工业增加值同比增速略降，7 月 14.0%，8 月为 13.5%仍处于较高水平。发电量同比由 7 月的 13.2%降至

10.0%，体现的是两年间 8 月居民生活用电高峰的差别，一般而言，盛夏电力与工业数据会因天气的原因有所偏离。

进口同比拔高较多，同比由 7 月的 22.9%提高至 30.2%，8.3%的环比增速也比较高，这与国内中下游固定资产投

资增速较高，上游固定资产投资增速较低的情况相呼应，反映国内资源要素供应的紧张。 

表4：工业子行业固定资产投资同比增速排名                                                             单位：%                                                                               

 项目 2011 年前 8 月 2011 年前 7 月 2011 年前 6 月 2011 年前 5 月 2011年前4月 2011 年前 3 月 

电气机械及器材制造业 51.4  56.0  55.0  52.7  54.1  54.1  

通信设备及其他电子设备制造业 44.9  45.2  48.0  51.1  55.0  62.0  

化学纤维制造业 42.4  48.1  53.3  66.4  80.5  109.0  

纺织服装制造业 42.1  44.1  42.3  42.5  39.9  34.9  

饮料制造业 40.8  36.7  36.7  37.1  40.3  36.0  

农副食品加工业 40.2  37.1  37.5  37.9  35.7  29.3  

专用设备制造业 40.0  38.3  37.8  33.2  28.0  27.5  

仪器仪表及文化办公用机械制造业 39.8  43.3  48.1  52.7  53.6  54.1  

医药制造业 38.6  37.5  41.5  43.0  37.2  31.5  

木材加工及木竹藤棕草制品业 38.0  34.3  36.6  35.2  40.6  33.9  

塑料制品业 36.5  37.1  40.5  39.7  34.8  32.4  

橡胶制品业 36.2  35.9  39.7  46.6  35.9  40.2  

皮革羽毛(绒)及其制品业 34.0  36.2  36.0  44.9  42.4  34.9  

有色冶炼 33.1  33.1  30.7  26.8  15.0  17.2  

交通运输设备制造业 32.6  33.4  34.8  31.6  26.8  37.2  

工艺品及其他制造业 32.6  29.0  36.3  36.3  41.9  33.3  

通用设备制造业 32.3  31.3  32.5  34.3  28.2  28.5  

非金属矿物制品业 29.5  27.6  26.9  22.7  22.2  18.3  

废弃资源和废旧材料回收加工业 29.3  25.6  25.4  15.3  19.2  36.9  

家具制造业 26.0  27.4  31.2  30.8  26.2  26.6  

非金属矿采选业 24.4  25.6  25.1  26.9  31.7  33.3  

文教体育用品制造业 24.3  22.4  18.7  18.3  18.3  8.8  
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化学原料及化学制品制造业 23.4  22.7  23.7  23.3  21.1  16.4  

造纸及纸制品业 23.4  20.8  18.5  18.7  8.9  10.4  

食品制造业 23.1  22.8  20.6  22.7  24.7  14.6  

煤炭开采和洗选业 22.6  22.0  19.5  13.4  10.4  8.4  

燃气生产和供应业 22.6  19.6  19.8  20.9  18.8  14.7  

印刷业和记录媒介的复制 20.6  20.9  22.0  19.1  18.6  26.2  

烟草制品业 20.3  7.9  9.4  1.6  -8.6  -21.2  

钢铁矿采 19.0  17.5  18.6  13.6  18.9  2.9  

钢铁冶炼 18.6  17.5  14.8  7.1  6.6  10.6  

金属制品业 18.4  19.5  22.1  22.8  17.8  19.9  

有色矿采 16.7  17.1  15.8  6.0  16.3  16.5  

石油加工及核燃料加工业 8.9  10.6  9.8  10.5  12.3  17.4  

电力热力的生产和供应业 1.5  2.2  2.6  5.0  4.2  6.4  

石油和天然气开采业 0.8  0.8  1.3  2.2  8.3  5.6  

水的生产和供应业 -6.3  -7.8  -9.3  -7.9  -8.4  -14.0  

其他采矿业 -6.7  -7.2  23.1  42.5  72.8  68.3  

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

表4：05年-11年8月份进口、出口环比增速比较 

年份 各年 8 月出口环比 各年 8 月进口环比 基本景气区间 

05-08 4.3% 5.0% 外贸扩张期 

06-08 13.0% 9.5% 外贸扩张期 

07-08 3.3% 3.5% 外贸扩张期 

08-08 -1.1% -4.9% 外贸扩张期 

09-08 -1.6% -7.3% 外贸衰退期 

10-08 -4.3% 2.2% 外贸扩张期 

11-08 -1.0% 8.3% 外贸扩张期 

资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理 
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图1：对新兴市场出口增速大幅反弹，与欧美日拉开差距 
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资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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