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 我们对 8 月宏观经济金融数据的总体看法是：经济持续降温，通胀压力未减。

无论从工业生产、固定资产投资，还是国内消费、对外贸易，各项需求因素都

出现疲态，而货币信贷数据也印证了经济疲弱的格局。尽管通胀短期压力仍较

大，但 9 月份之后，通胀拐点将现，4 季度降至 6%以下将是大概率事件。我

们认为未来 1-2 个季度内，经济着陆的速度和方式还存在不确定性，但其核心

观察因素不再是通胀，而是房地产市场。 

 通胀同比数据较 7 月高点略低，但环比仍处上升通道。除食品之外，各项服务

类项目价格开始上升，特别是与人工服务相关的价格。历史数据显示，9 月 CPI
环比通常为正，且幅度偏大，故而通胀预期较强的背景下，不排除 9 月 CPI
有创新高的可能。但 9 月之后，通胀拐点将现。在此预期下，尽管政策短期难

以放松，但最紧的一页正在过去。 

 生产活动出现放缓。8 月工业增加值增速下滑基本符合市场预期，这和我们一

直以来坚持的库存高位和生产减缓的观点是一致的；工业增加值增速下滑反映

了经济缓慢着陆态势，虽然 PMI 指数显示需求明显弱势，但从实际消费、投资

和出口来看，实际需求下滑依然平缓，这种下滑还需要和发电量数据的显著下

滑进一步验证。 

 从需求来看，8 月份的投资放缓，出口同比增速仍然保持在较高的水平，一定

程度上是由于去年同期的基数较低所致，对日本出口大幅上升拉动也是一个因

素。进口方面，价格因素以及我国对大宗货币进口关税降低导致了进口额再创

新高。国内消费增速弱势难改。值得注意的是，8 月份固定资产投资中，房地

产投资下滑明显，制造业投资有所反弹，我们认为这是整个固定资产投资增速

下滑中的正常插曲，房地产投资增速下滑反映了保障房建设进度趋于饱和、商

品房建设放缓的情况。消费层面，高通胀对消费的抑制已越来越明显，但考虑

了发展迅猛的网络购物交易规模后，消费增速仍保持基本稳定。出口月度数据

在年内再次出现大幅上涨的可能性不大。此外，虽然从 8 月份的数据看外贸状

况暂时还无需担忧，但出口环境的恶化却不容忽视，海外市场的恶化很难避免，

而外贸对经济的拉动作用将受到较大影响。 

 金融数据显示，货币供应从紧趋势还在延续，居民和非金融企业新增存款同比

均出现回落。尽管 8 月新增信贷规模略超预期，但结构上看，短期贷款及票据

融资在快速上升，其占比已持续超过 5 成，反映企业的投资意愿低迷。 

 尽管我们认为短期内，政策的紧缩力度仍将持续。但在当前时点上，我们对政

策、流动性和通胀不再悲观。因为近期出台的政策足以打压本已疲软的需求，

这是政策不会再紧、流动性下行空间不大、通胀不再新高的核心理由。 

 

 

经济持续降温 通胀拐点将现 
             ————8 月经济数据小结 
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物价：拐点将现 

数据表现：8 月份，CPI 同比上涨 6.2%，环比上涨 0.3%。；PPI 同比上涨 7.3%，环

比上涨 0.1%；PPIRM 同比上涨 10.6%，环比上涨 0.2%。 

评论：8 月份，上、中、下游物价同比指数均较 7 月有所收敛，但环比看，仍在上涨

通道中。从结构上来看，肉禽类价格对 8 月份 CPI 的贡献度仍然十分显著，但这主要

是基于基期的因素，从绝对水平上看，肉禽价格环比上涨的幅度已经明显减弱（8 月

肉禽类环比上涨为 1.5%，较 7 月环比下降了 3.2 个百分点）。但是，服务类价格已经

出现了较普遍的上涨。其中，居住类当中的租房、水、电及燃料类价格同比上涨趋势

显著，而其他与人工服务价格相关的项目，如家庭服务及加工维修服务、衣着加工服

务费、个人服务等项的上涨幅度均出现显著的上涨趋势，且同比涨幅基本都创下新高。 

展望：从历史上看，9 月份的物价环比几乎均为正，且环比上涨幅度较大——过去 10
年来，9 月份 CPI 的环比均值为 0.7%，这主要反映的是季节性因素的影响。而目前

通胀预期应高于历史平均水平，故而 9 月 CPI 环比值若达到 0.9%，则 9 月 CPI 同比

就将与 7 月的峰值持平。我们认为，9 月 CPI 有创新高的可能性，在此预期下，货币

政策短期内放松的概率不大。但 9 月过后，4 季度的 CPI 同比水平有望逐步下降。故

而，对于货币政策而言，最紧的一页正在翻过去。 

 

图 1： 8 月上中下游价格同比收缩幅度基本同步（%） 图 2： 肉禽类价格上涨仍是主力，但环比涨幅减少（%）
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图 3： 与人工服务相关的服务类价格均走高（%） 图 4： 9 月份 CPI 环比上涨是大概率事件 
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工业：继续下滑 

数据表现：2011 年８月份，规模以上工业增加值同比增长 13.5%，比 6 月份回落 0.5

个百分点。从环比看，7月份，规模以上工业增加值增长 1.0%。 

评论：工业增加值增速下滑基本符合市场预期，但幅度低于我们预期，这和我们一直

以来坚持的库存高位和生产减缓的观点是一致的；工业增加值增速下滑反映了经济缓

慢着陆态势，虽然 PMI 指数显示需求明显弱势，但从实际消费、投资和出口来看，实

际需求下滑依然平缓，这种下滑还需要和发电量数据的显著下滑进一步验证；从行业

看，中上游行业表现不一，下游行业有所下滑。 

展望：库存水平还在高位，需求将进一步放缓，节能减排政策将是确定性政策目标，

未来工业生产增长仍有不大的下行空间。 

 

图 5： 工业增加值增速低位下滑（％） 图 6： 工业库存高位反弹（%） 
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图 7： 发电量增速明显下滑 图 8： 下游行业不乐观（%） 
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消费：弱势难改 

数据表现：2011 年 8 月份，社会消费品零售总额 14705 亿元，同比增长 17.0%，环

比增长 1.36%。其中，限额以上企业（单位）消费品零售额 6902 亿元，增长 22.1%。。 

评论：8 月消费增速走弱，无论是名义增速还是实际增速都出现下滑。从结构上看，

暑期通常为必需品的消费淡季，吃、穿、日用这类传统的必须消费品增速延续了 7 月

份的下滑趋势。可选消费品的增速亦不乐观，我们剔除了汽车与家电后的消费增速尽

管有所提高，但趋势仍然向下；剔除了汽车与石油相关品后的消费增速则与整体消费

增速基本保持一致。 

不过，我们基于目前增速迅猛的网络购物交易状况，数据统计发现，当前的网购交易

额可对社会消费品零售总额的补充在 3-4 个百分点。 

展望：我们对未来消费增长谨慎乐观。中国仍处于消费升级过程中，但由于高通胀对

居民日常消费能力形成抑制，加上汽车和房地产销售下滑的负面影响，故而消费增速

短期内难以向上超预期。我们还将密切关注网络购物的发展情况。 

图 9： 8 月消费走弱 图 10： 8 月必需品消费出现下滑 
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图 11： 剔除汽车与石油后的消费亦出现下滑（%） 图 12： 考虑了网购的消费增速仍维持稳定增长（%） 
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投资：下滑加速 

数据表现：2011 年 1-8 月份，固定资产投资（不含农户）180608 亿元，同比增长 25%，

比 1-7月份回落 0.4个百分点。从环比看，8月份固定资产投资（不含农户）增长1.16%。 

评论：固定资产投资增速符合我们预期，但差于市场预期，月度同比从 24.6%下降到

22.4%，比上月有所加快；从行业来看，房地产投资下滑明显，制造业投资有所反弹，

我们认为这是整个固定资产投资增速下滑中的正常插曲，房地产投资增速下滑反映了

保障房建设进度趋于饱和、商品房建设放缓的情况；虽然新开工投资规模有所增长，

但无论从后续资金状况、还是历史可比性来看，我们认为这一状况没有很强参考意义，

因为 2007 年和 2010 年，该数据都出现了大涨和大跌的情况，但实际固定资产投资并

没有出现大幅波动。 

展望：政策紧缩还将持续，需求将继续放缓，资金趋于紧张，未来固定资产投资建设

进度将放缓，投资增速将继续下滑。 

 

图 13： 固定资产投资增速下滑加快 图 14： 新开工数据无需过分解读（%） 
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资料来源：WIND 华泰联合证券研究所 资料来源：WIND 华泰联合证券研究所 

 

图 15： 制造业投资出现反复 图 16： 房地产投资增速有所下滑（%） 
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对外贸易：顺差收窄 

8 月当月我国进出口总值 3288.7 亿美元，同比增长 27.1%。其中出口 1733.1 亿美元，

同比增长 24.5%；进口 1555.6 亿美元，同比增长 30.2%。8 月当月贸易顺差 177.5
亿美元，环比明显回落。 

评论：8 月份进出口数据超出了市场和我们的预期。8 月份出口同比增速仍然保持在

较高的水平，一定程度上是由于去年同期的基数较低所致，对日本出口大幅上升拉动

也是一个因素。此外，由于新兴市场国家，如东盟、巴西、印度等国的需求旺盛，一

定程度上弥补了欧美市场不振的影响，使总体出口增速保持来了一个较高的水平。进

口方面，虽然国际大宗商品价格已经由高位回落，但与去年同期水平相比仍有较大涨

幅。而近期我国对原油、铁矿砂等大宗货物调低了进口关税，也导致了原油、铁矿石

等主要进口产品同比涨幅达到 50%左右，拉动了进口总体规模的上升。此外，国内通

货膨胀始终居高不下，国内物价上涨或在一定程度上导致了国外商品的替代效用增

大，也成为进口规模始终平稳上升的原因之一。 

展望：从过去几年的历史数据来看，月度出口数据的峰值多出现在第三季度。因此，

我们认为出口月度数据在今年余下时间再次出现大幅上涨的可能性不大。虽然从 8 月

份的数据看外贸状况暂时还无需担忧，但出口环境的恶化却不容忽视，海外市场的恶

化很难避免，而外贸对经济的拉动作用将受到较大影响。 

图 17： 出口总额月度变化（%） 图 18： 进口总额月度变化（%） 

资料来源：CEIC，华泰联合证券研究所 资料来源：CEIC，华泰联合证券研究所 

 

图 19： 对 G3 出口低位反弹（%） 图 20： 对金砖国家及东盟出口趋于稳定（%） 

资料来源：CEIC，华泰联合证券研究所 资料来源：CEIC，华泰联合证券研究所 
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货币信贷：继续寻底 

数据表现：8 月末，M2 余额 78.07 万亿元，同比增长 13.5%，M1 余额 27.33 万亿元，

同比增长 11.2%；人民币贷款余额 52.44 万亿元，同比增长 16.4%；8 月份人民币贷

款增加 5485亿元，同比多增 93亿元；人民币存款余额 78.67万亿元，同比增长15.5%。 

评论：1. M2 增速继续下滑，货币条件维持从紧。8 月份 M2 增速低于预期，主要原

因是存款同比增速出现放缓，8 月存款余额同比增速 15.5%，相比 2001-2010 年同期

平均 17.5%有较大回落。居民和非金融企业新增存款同比均出现回落，其中居民新增

存款增速的回落反映表外理财规模的回升，而企业存款同比增速的回落则是持续紧缩

政策和经济增速放缓的结果。2.新增贷款规模略超预期。其中新增短期贷款及票据融

资快速上升，说明：1）企业流动性依然紧张；2）信贷投放可能向中小企业定向放松。

中长期新增贷款下滑说明企业的投资意愿低迷。 

展望：我们对未来政策的判断是：紧缩的主基调不变，但方式可能微调，未来进一步

从紧的可能性不大。判断依据是：1）央行扩大存准缴存范围，已相当于提高了 2-3
次准备金率，继续加码的可能性降低；2）货币政策对经济的影响有提前效应，中央

已经开始重视货币政策的滞后和累积效应。基于此，我们认为 M2 正在寻底，而近期

对流动性“体系外循环”的压缩将对 M2 有提升作用。在紧缩主基调不变之下，信贷

未来可能对中小企业、保障房等领域定向放松。 

图 21： MI 和 M2 增速仍在回落（%） 图 22： M1 和 M2 增速差持续为负（%） 
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资料来源：CEIC,华泰联合证券研究所 资料来源：CEIC,华泰联合证券研究所 

 

图 23： 短期贷款占比仍上升（%） 图 24： 存款增速下降带动 M2 增速下滑（亿元） 
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资料来源：CEIC,华泰联合证券研究所 资料来源：CEIC,华泰联合证券研究所 
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附件 1：2011 年宏观经济指标预测(更新) 

 

表 1：2011 年宏观经济指标预测 

  2009Y 2010Y 2011Y 2011Q1E 2011Q2E 2011Q3E 2011Q4E

GDP    

（累计同比，%） 9.1 10.3 9.3 9.7 9.8 9.5 9.3
（当季同比，%）  9.7 9.8 9.1 8.5
（环比，%）  2.1 2.2 1.8 2.2
规模以上工业增加值    

（同比，%） 11 15.7 13.5 14.4 14.5 13.7 13
工业企业利润    

（累计同比，%）  49.4 19.0 32 28 21 19
城镇固定资产投资    

（累计同比，%） 30.5 24.5 22 25 25.6 23 22
社会消费品零售总额    

（累计同比，%） 15.5 18.3 16.9 16.3 17.2 17.2 17
CPI    

（当期同比，%） -0.7 3.3 5.5 5.1 5.7  6.4  5.3 
PPI    

（当期同比，%） -5.4 5.5 6.6 7.0 6.9  7.1  5.2 
PPIRM    

（当期同比，%） -7.9 9.6 9.7 10.3 10.2 10.2 7.9
出口    

（当期同比，%） -16 30.1 19.3 26.5 22.1  16.1  14.7 
进口    

（当期同比，%） -11.2 35.8 22.8 32.6 23.1  20.9  16.8 
贸易差额    

（十亿美元） 196.1 183.1 166.4 -11.4 46.7 57.6 63.2
M2    

（期末余额同比，%） 27.7 19.7 15 16.6 15.9 15 15
M1    

（期末余额同比，%） 32.4 21.2 13 15 13.1 12.7 13
人民币贷款    

（当期新增，十亿元） 9590 7927 7200 2255 1900 1500 1500
一年期定期存款利率    

（期末，%） 2.25 2.75 3.75 3.00 3.50  3.75  3.75 
人民币兑美元汇率(期末) 6.83 6.62 6.30 6.55 6.40  6.35  6.30 

数据来源：CEIC，Wind，华泰联合证券研究所 
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附件 2：2011 年 8 月宏观经济指标预测 

 

表 1： 2011 年 8 月宏观经济指标预测 

 08/11 07/11 06/11 05/11 04/11 03/11 02/11 01/11 12/10 11/10 10/10 09/10 08/10

 预测 实际             

工业增加值               

（当期同比，%） 13.1  13.5 14 15.1 13.3 13.4 14.8 14.1 NA 13.5 13.3 13.1 13.3 13.9 

城镇固定资产投资               

（累计同比，%） 24.9  25.0 25.4 25.6 25.8 25.4 25 24.9 NA 24.5 24.9 24.4 24.5 24.8 

消费品零售总额               

（当期同比，%） 17.0  17.0 17.2 17.7 16.9 17.1 17.4 15.8 NA 19.1 18.7 18.6 18.8 18.4 

CPI               

（当期同比，%） 6.0  6.2 6.5 6.4 5.5 5.3 5.4 4.9 4.9 4.6 5.1 4.4 3.6 3.5 

PPI               

（当期同比，%） 7.1  7.3 7.5 7.1 6.8 6.8 7.4 7.2 6.6 5.9 6.1 5 4.3 4.3 

出口               

（当期同比，%） 18.5  24.5 20.4 17.9 19.4 29.9 35.8 2.4 37.7 17.9 34.9 22.9 25.1 34.4 

进口               

（当期同比，%） 19.0  30.2 22.9 19.2 28.4 21.8 27.4 19.7 51.4 25.6 37.9 25.4 24.4 35.2 

贸易差额               

（十亿美元） 22.8  17.8 31.5 22.3 13.1 11.4 1.4 -7.3 6.5 13.1 22.9 27.1 16.9 20 

M2               

（期末余额同比，%） 14.5  13.5 14.7 15.9 15.1 15.3 16.6 15.7 17.2 19.7 19.5 19.3 19 19.2 

M1               

（期末余额同比，%） 11.3  11.2 11.6 13.1 12.7 12.9 15 14.5 13.6 21.2 22.1 22.1 20.9 21.9 

人民币贷款               

（当期新增，十亿元） 500.0  549 493 634 552 740 679 535.6 1040 481 564 588 596 545 

（期末余额同比，%） 16.5  16.5 16.6 16.9 17.1 17.5 17.9 17.7 18.5 19.9 19.8 19.3 18.5 18.6 

数据来源：CEIC、WIND、华泰联合证券研究所 
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