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成本高企导致企业日子比 08 年更难

过 
                                         ——宏观日报 2012.07.27

 

 从当前 GDP 增速看，1季度和 2季度分别为 8.1%和 7.6%，和 2008 年第四季度和 2009 年相关研究 
上半年经济增速很接近，当时 GDP 的增速分别为 7.6%，6.6%和 8.2%。  

 如果企业亏损面和GDP总量相关性很高的话，当前企业的亏损比例应该与2008年和2009营改增试点扩大至十省
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2012.07.26 

年相似，但是现在微观企业层面的情况与当时完全不同，2008 年和 2009 年企业的亏损

面则分别为 15.3%和 13.8%，远低于今年 1-5 月的 17%的亏损面。 
  因此，仅从 GDP 总量考虑企业亏损问题是明显不够的，还应该从微观企业自身的经营出
7 月汇丰 PMI 初值回升，
信号值得关注，但不宜过
分乐观——宏观日报
2012.07.25 

发。可能的原因是当前企业面临着高成本造成该现象发生。 

 从 2008 年至 2009 年的全球能源指数看出，在 2008 年 7 月时，全球能源指数达到了 249

的高位，但是到了 2009 年 4 月该指数回落到了 97，期间能源价格的大幅下跌很大程度
 上降低了当时企业的经营成本。这就解释了为什么企业在经济增速大幅下滑的背景下，
中国再现大规模返乡潮 
就业压力加大——宏观
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还能保持一定的盈利能力。从当前大宗商品和油价看走势看，它们仍处在高位震荡之中，

从而增大了企业成本高企的压力，压缩了企业的盈利空间，使得企业亏损面比以往经济

增长类同时期还要有所提高。  
 从上面的逻辑出发，企业未来盈利要明显改善，可能会有两种情形，一是出现经济快速从就业状况看经济正逼

近调控底线——宏观日
报 2012.07.23 

的“V”型回升；另一种是大宗商品价格下跌。从目前的情况看，这两个条件都很难实

现，经济下台阶走“L”型的底部，而大宗商品价格仍会在高位震荡。企业在一段时间
 内的日子仍会比较难过。 
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1 经济增速好于 2008 年，但成本高企引致企业亏损更严

重 
工信部新闻发言人师朱宏任日前介绍，今年前五个月，规模以上工业企业实现利润同

比下降2.4%，企业亏损面17%，不过尚未出现大面积效益下滑局面。 

从当前GDP增速看，1季度和2季度分别为8.1%和7.6%，和2008年第四季度和2009年上半

年经济增速很接近，当时GDP的增速分别为7.6%，6.6%和8.2%。 

图 1：当前 GDP 增速与 2008 年末 2009 年上半年接近 
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资料来源：CEIC，申万研究 

如果企业亏损面和GDP总量相关性很高的话，当前企业的亏损比例应该与2008年和2009

年相似，但是现在微观企业层面的情况与当时完全不同，2008年和2009年企业的亏损面则

分别为15.3%和13.8%，远低于今年1-5月的17%的亏损面。 

图 2：企业亏损面扩大 
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资料来源：CEIC，申万研究，注：*2012 年为 1-5 月份数据 

因此，仅从GDP总量考虑企业亏损问题是明显不够的，还应该从微观企业自身的经营出

发。可能的原因是当前企业面临着高成本造成该现象发生。 
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从2008年至2009年的全球能源指数看出，在2008年7月时，全球能源指数达到了249的

高位，但是到了2009年4月该指数回落到了97，期间能源价格的大幅下跌很大程度上降低了

当时企业的经营成本。这就解释了为什么企业在经济增速大幅下滑的背景下，还能保持一

定的盈利能力。 

图 3：全球能源价格高位震荡 
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资料来源：CEIC，申万研究 

从当前大宗商品和油价看走势看，它们仍处在高位震荡之中，从而增大了企业成本高

企的压力，压缩了企业的盈利空间，使得企业亏损面比以往经济增长类同时期还要有所提

高。 

图 4：大宗商品和油价高位震荡 
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如果企业未来盈利要想大幅改善，可能会有两种情形，一是出现经济快速的“V”型回

升；另一种是大宗商品价格下跌，从而改善企业效益。但我们预计未来能改变企业效益的

这两个条件都很难实现，经济下台阶走“L”型的底部，而大宗商品价格仍会在高位震荡。

因此，企业在一段时间内的日子仍会比较难过。 
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2 本周实现净投放，月底流动性压力略减 
本月，尚未迎来市场期盼已久的降准政策，央行在26日再次通过逆回购向市场投放500

亿元。加上周二通过逆回购和国库现金定存投放的1450亿元，本周共计投放现金460亿元。 

表 1. 本月逆回购操作频繁操作较为频繁。 

  发生日期 期限(天) 交易量(亿元) 中标利率(%) 

逆回购 2012-7-3 7 380.00 3.9500 

逆回购 2012-7-3 14 1,050.00 4.1000 

逆回购 2012-7-5 14 400.00 4.0000 

逆回购 2012-7-5 7 50.00 3.8000 

逆回购 2012-7-10 7 500.00 3.3000 

逆回购 2012-7-12 7 100.00 3.3000 

逆回购 2012-7-17 7 200.00 3.3000 

逆回购 2012-7-19 7 800.00 3.3500 

逆回购 2012-7-24 7 950.00 3.3500 

逆回购 2012-7-26 7 500.00 3.3500 

资料来源：WIND, 申万研究 

 

表 2. 本周净投放 460 亿元（单位：亿元） 

  投放量 回笼量 净投放量 

06/25～07/01 1,970 1,970

07/02～07/08 2,250 2,250

07/09～07/15 1,280 1,680 -400

07/16～07/22 1,450 2,050 -600

07/23～07/29 1,460 1,000 460

资料来源：申万研究 

由于接近月末考核时点，最近银行间市场资金紧张状况有所抬头，市场预期央行很可

能会通过降准释放流动性，但是从当前来看，本次投放后，流动性状况有所好转，下周二、

四再次通过逆回购等公开市场操作基本能够比较恰到好处地满足银行考核需求。如果此时

宣布降准，真正实施的时间将会在下周末，也就是月末考核结束之后的时点，效果就与缓

解月末考核导致的流动性紧张状况没有什么关系。从这一角度看，当前央行货币政策的两

大特点已经比较明显，一是短期流动性紧张问题用短期政策——公开市场操作——接近；

二是长期问题，如外汇占款减缓导致的降准需求则与短期问题相对独立，从而也避免了市

场猜测长期政策时点导致的市场行为受货币政策预期影响过大的问题。 

3 地方政府稳增长意愿强烈 
近期各地方纷纷发布上半年GDP增速，部分地区低于年初制定的目标，在这种情况下，

下半年稳增长愿望强烈，7月25日，长沙市颁布重大推介项目195个，总投资额达8292亿元，

据介绍，总投资3748亿元的“四十”重大项目包括“十大片区建设”、“十大基础设

施”、“十大中心镇(小城市)”和“十大产业项目”，涉及民生、综合交通体系、城

市设施体系、新型城市化布局、产业发展等领域。 
广东省也表示下半年要把稳定和扩大投资、扭转投资下滑势头作为稳增长的关键环节

和重要举措，广州市发展改革委网站于7月16日公布，国家发展改革委正式批复广州市新一
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轮城市轨道交通建设规划，同意广州市新建7条共228.9公里城市轨道交通线路，包括轨道交

通8号线北延段、13号线首期、14号线一期、21号线、4号线南延伸项目、11号线以及知识

城线。里程数相当于广州地铁现有总里程数据，预计总投资约1241亿元。同时，地铁7号线

一期工程可行性研究报告也获国家发展改革委正式批复。 

今年是地方政府领导上任的第一年，投资热情很高，下半年是否会呈现地方稳增长动

作大于中央呢？关注更多的地方政府稳增长举措。 

4 欧元区 M3 意外上扬，德国 GfK 消费者信心指数稳定，

对欧元区经济形成支撑 
据欧央行公布，欧元区6月M3货币供应增速加快，年率上升3.2%，高于2.8%的预期；其

中私营企业贷款年率下滑至下降0.2%，较去年同期下落。值得注意的是，希腊、葡萄牙，

意大利和西班牙的家庭公司贷款量均下滑；此外，银行获取存款变得更为困难，希腊(-4.1%)

与西班牙(-0.5%)分别录得7年和4年最低值。总的来说，尽管数据有所上升，但因欧债危机

恶化贷款活动仍受到抑制，反应本地需求疲弱的现状。估计欧央行暂时应该不会因此而扩

大宽松，不过26日德拉吉讲话中表示，欧洲央行将尽力保护欧元﹐安抚了市场情绪。 

德国8月消费者信心指数为5.9，略高于预期雨前期值5.8，该数据利好缓和了昨日德国

IFO商业景气指数下滑的引发的担忧情绪。德国经济已经历两年的稳健增长，高工资、低失

业率良好就业市场为德国经济打下坚实基础，可见，尽管欧债危机加重德国的经济负担，

但德国消费者信心仍然较为稳定。 

5 6月美国耐用品订单持平好于预期，未决房屋下滑，显示

美国经济下滑但放缓 
美国6月耐用品订单环比增长1.6%，持平于前值，高于预期。然而去除交通运输后，订

单环比则下降-.1%。报告显示，国防资本品的上升最快，高达62%，其中国防飞机及零部件

环比增加24%；对耐用品订单增长贡献最大的是运输订单，环比增长8%，贡献了耐用品订单

增量的149%；但除了飞机和运输的订单不少都下滑，例如金属制品、电子和家电等领域，

而核心资本货物如电脑、机械亦下跌-1.4%。这显示，企业对经济的信心有所下降，作为经

济复苏的重要支柱的工厂也出现增长乏力的迹象，主要因为在欧债危机的冲击下需求疲弱，

所以，我们预计美国二季度GDP增速将由一季度的1.9%下滑至1.5%，三季度企稳，而四季度

回落。 

图 5：美国耐用品订单增速  
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资料来源：ECONODAY，申万研究 

美国6月待售房屋销售月率由5.9%下降到-1.4%，低于09%的预期；同比增加9.5%，较前

月为的13.3%有所下滑。这主要还是由于房屋库存薄弱，还需增加新屋开工数量方可满足美

国目前的购房需求。美国房产业复苏将比较曲折。 

图 6：待售房屋环比下滑，显示房地产复苏后续乏力 

资料来源：ECONODAY，申万研究 
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