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企业去库存 经济底部徘徊 
            ——2012 年 7 月经济数据及政策分析 

 

结论或者投资建议： 

 7 月数据显示，当前通胀无忧，经济底部徘徊，政策下一步的重点仍是稳增

长。7月 CPI 和 PPI 分别为 1.8%和-2.9%，翘尾因素的回落和经济的低迷是

带动物价加速下行的主因。在房地产投资下行的背景下，受基础设施和制

造业投资增速反弹的带动，7月份固定资产投资增速与上月持平；内需增长

乏力，社会消费品零售总额增速连续 5个月回落；受重工业增速回落影响，

工业增加值增速小幅回落。当前经济处于筑底阶段，在通胀无忧的背景下，

政策下一步的重点仍是稳增长。下半年财政政策重点在结构性减税，而货

币政策的重点是提高货币政策服务实体经济的力度和效果，优化信贷结构。

在外汇占款新增量以及央票到期量维持低位的情况下，为缓解银行资金紧

张，预计年内还将有 2次降准。 

 原因及逻辑： 

相关研究 
经济小幅改善 能否企稳仍
有待确认-2012年5月经济数
据分析 
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经济加速回落 倒逼政策加
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2012-04-16 
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力加大-2012年 3月及 1季度
经济数据分析 
2012-04-16 
 
当前经济处于去库存阶段—
2012 年 2 月经济数据分析  通胀加速回落。7月 CPI 上涨 1.8%，基本符合预期（1.7%），从结构看，食

品价格的大幅下行是主因。与上月相比，除鲜瓜果同比涨幅提升外，其余

的如猪肉、鲜菜、蛋类等价格涨幅均出现回落。非食品价格同比为 1.5%，

比上月提升 0.1 个百分点，主要是由居住和娱乐教育文化用品及服务的上

涨所带动。而居住价格涨幅的提升，主要由租房价格和水电燃料价格提升

所带动。7月 PPI 同比为-2.9%，略低于预期（-2.5％），非食品价格环比涨

幅为-0.8%，也处于 2003 年以来，同期最低水平，显示在当前经济疲软的

情况下，需求不振导致产品价格加快下行。结合基数因素以及经济增长情

况，预计从 8月份开始，物价同比将小幅上行，但提升的幅度有限，3-4 季

度 CPI 均值预计将维持在 3%以下。 

2012-03-12 
 
经济处于衰退阶段，政策以
稳为主－2011 年 11 月主要
经济数据分析 
2011-12-12 
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lihy@swsresearch.com  7 月投资为 20.4%，与上月持平，结构性特征如下：房地产投资增速小幅回

落 1.2 个百分点至 15.4%，制造业投资增速比上月提升 0.4 个百分点至

24.9%，基础设施投资增速继续回升，由上月的 8.3%提升至 9.4%。随着下

半年政策设施力度的加强，基础设施投资增速将继续改善。 

 7 月当月社会消费品零售总额环比连续 5个月下滑，表明内需仍较疲弱，家

电下乡二次补贴效果不明显；汽车销售增速回落。 

 受重工业增加值增速回落影响，7月份工业增加值增速回落 0.3 个百分点至

9.2%，与发电量同比回升的走势有所背离，可能的原因是天气影响导致发

电量虚高。7月份工业增加值增速回落，而制造业投资增速回升，主要的原

因是企业去库存影响。随着库存压力的缓解和需求的改善，工业增加值增

速有望企稳回升。 
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下半年政策的重点仍是稳增长，通胀的回落为政策预调微调打开空间。下

半年财政政策重点在结构性减税，而货币政策的重点是提高货币政策服务

实体经济的力度和效果，优化信贷结构。在外汇占款新增量以及央票到期

量维持低位的情况下，为缓解银行资金紧张，预计年内还将有 2次降准。 
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7 月数据显示，当前通胀无忧，经济底部徘徊，政策下一步的重点仍是稳

增长。 

表 1：主要指标的预测值和实际值 

公布日期 项目 申万预测 实际公布 上期 上上期 去年同期 

7 月工业品出厂价格涨幅% -2.5 -2.9 -2.1 -1.4 7.5
8 月 9 日  

7 月 CPI 涨幅% 1.7 1.8 2.2 3 6.5

7 月份出口增速% 11.1 11.3 15.3 20.4

7 月份进口增速% 11.4 6.3 12.7 22.98月10日  

7 月贸易顺差亿美元 343.8 317.3 187 314.8

7 月 M2 增速% 13 13.6 13.2 14.7

7 月 M1 增速% 4.6 4.7 3.5 11.6

7 月 M0 增速% 10.5 10.8 10 14.3

7 月各项贷款余额增速% 15.9 15.9 15.4 16.7

7 月人民币贷款余额增速% 16 16 15.7 16.6

7 月份新增人民币贷款亿元 5300 9198 7932 4926

7 月各项存款余额增速% 13.1 13.2 12.2 16.1

7 月人民币各项存款余额增速% 12.2 12.3 11.4 16.3

8月12日  

7 月居民储蓄存款余额增速% 14.5 14.7 13.7 13.5

1-7 月份工业增速% 10.3 10.3 10.5 10.7 14.3

1-7 月固定资产投资增速% 20.4 20.4 20.4 20.1 25.48 月 9 日  

1-7 月社会消费品零售总额增速% 14.3 14.2 14.4 14.5 16.8

8月15日  1-7 月实际利用外资增速% -4.2 -3 -1.91 18.6

资料来源：申万研究 

1、通胀无忧 

7 月份 CPI 为 1.8%，PPI 为-2.9%，与我们的预测值基本相符。结合基数因

素以及经济增长情况，预计从 8 月份开始，物价同比将小幅上行，但提升的幅

度有限，3-4 季度 CPI 均值预计将维持在 3%以下。 

CPI 中的食品价格同比涨幅为 2.4%，与我们的预期值一致，比上月回落 1.4

个百分点，是带动 CPI 回落的主要原因。 

从具体分项看，7 月份同比提升的是鲜瓜果，比上月提高 8.1 个百分点，

而其余均呈现涨幅回落的走势。 

表 2：食品及细项涨幅 

食品及细项 2012年6月 2012年7月 7 月相比 6 月变动

食品  103.8 102.4 -1.4

食品:粮食  103.2 103 -0.2

食品:油脂  106 105.9 -0.1

食品:肉禽及其制品  98.3 93.9 -4.4

食品:肉禽及其制品:猪肉 87.8 81.3 -6.5

食品:蛋  96.4 93.5 -2.9
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食品:水产品  108.6 106.7 -1.9

食品:菜:鲜菜  112.1 108 -4.1

100.6 108.7 食品:干鲜瓜果:鲜瓜果  8.1

食品:液体乳及乳制品  103.1 103.1 0

资料来源：申万研究 

7月份鲜菜价格环比涨幅为0.2%，略低于2005-2011年平均环比水平1.77%,

也低于去年同期环比水平 4.1%。 

7 月猪肉价格环比为-0.3%，低于 2005-2011 年的均值水平 5.09%，也低于

去年同期的 7.7%。 

图 1:蔬菜价格环比 图 2：蔬菜价格涨幅有明显的周期性特征 

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2005-2011年平均价格环比涨幅

2011年价格环比涨幅

2012年环比涨幅
 

80

90

100

110

120

130

140

150

160

19
97

年
1月

19
98

年
1月

19
99

年
1月

20
00

年
1月

20
01

年
1月

20
02

年
1月

20
03

年
1月

20
04

年
1月

20
05

年
1月

20
06

年
1月

20
07

年
1月

20
08

年
1月

20
09

年
1月

20
10

年
1月

20
11

年
1月

20
12

年
1月

鲜菜价格同比涨幅

资料来源：国家统计局，申万研究 资料来源：国家统计局，申万研究 

 
图 3:猪肉价格环比 图 4：2012 年是猪肉价格下降周期 
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资料来源：国家统计局，申万研究 资料来源：国家统计局，申万研究 

非食品价格同比为 1.5%，比上月提升 0.1 个百分点，比我们的预期值高

0.1 个百分点，从具体分项目看，主要是由居住和娱乐教育文化用品及服务的
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上涨所带动。而居住价格涨幅的提升，主要由租房价格和水电燃料价格提升所

带动。 

表 3：CPI 非食品价格及其细分项涨幅变化 

  2012年6月 2012年7月 7 月相比 6 月变动

烟酒及用品  103.2 103.1 -0.1

衣着  103.3 103.3 0

家庭设备用品及维修服务 101.9 101.9 0

医疗保健和个人用品  101.9 101.8 -0.1

交通和通信  99.6 99.1 -0.5

娱乐教育文化用品及服务 100.3 100.4 0.1

居住  101.6 102.1 0.5

资料来源：申万研究 

PPI 同比为-2.9%，环比为-0.8%，与往年同期相比，属于最低水平，从侧

面反映出，当前经济的低迷。 

图 5:7 月 PPI 环比低于历史同期水平 图 6：PPI 已经连续 3个月为负 
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资料来源：国家统计局，申万研究 资料来源：国家统计局，申万研究 

2、基础设施投资继续改善 

7 月份固定资产投资累计增速为 20.4%, 与上月持平。从结构上看，与我

们的预测一致，具体结构看，房地产投资增速小幅回落 1.2 个百分点至 15.4%，

制造业投资增速比上月提升 0.4 个百分点至 24.9%，基础设施投资增速继续回

升，由上月的 8.3%提升至 9.4%。 
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图 7：中央项目投资增速和地方项目投资增速继续回落 
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资料来源：CEIC，申万研究 

基础设施投资累计增速有所改善，而国家预算内资金增速比上月提升 3.8

个百分点，中央项目投资累计增速为-3%，降幅比上月收窄 1.1 个百分点，已

经连续 2个月改善。下半年，随着政策实施力度的进一步加强，基础设施投资

增速以及中央项目投资增速将继续改善。 

图 8: 投资资金来源增速 图 9：基建投资与国家预算内资金密切相关  
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资料来源：申万研究 资料来源：国家统计局，申万研究 

资金状况有所改善，固定资产投资资金来源增速为 17.2%，比上月提升 0.2

个百分点，除了预算内资金有改善外，5-7 月份国内贷款来源增速也不断上升，

信贷对投资的支持力度有所加强。 



本研究报告仅通过邮件提供给 全景网 使用。6

             2012 年 8 月                                                                 宏观经济  

 
请参阅最后一页的信息披露和法律声明                         5                             申万研究·拓展您的价值                    

后期投资的走势还是建议关注：制造业和基础设施，前者可能受益于补库

存有所提高，而基础设施则受益于政策的带动。房地产投资预计还将继续回落。 

3. 内需疲弱拖累消费连续 5 个月下滑 

2012年7月份，全国社会消费品零售总额16315亿元，同比名义增长13.1%，

出现消费增速连续 5 个月下滑。1-7 月份，社会消费品零售总额 114537 亿元，

同比名义增长 14.2%。从环比看，7月份社会消费品零售总额增长 1.05%，环比

增速较上月回落 0.14 个百分点。 

1-7 月份，社会消费品零售总额同比增长 14.2%，符合我们的预期。7月当

月社会消费品零售总额环比连续 5 个月下滑，表明内需仍较疲弱，亟需出台加

大内需相关刺激政策。7月城镇和乡村消费品零售增速分别为 13.1%和 13.6%，

城镇消费品零售同比增速下滑幅度仍大于农村，比农村低 0.5 个百分点，比上

月扩大 0.2 个百分点。 

7 月份，餐饮收入 1829 亿元，同比增长 12.7%；商品零售 14486 亿元，增

长 13.2%。餐饮和商品零售增速分别比上月 0.5 个百分点和 0.6 个百分点，餐

饮、商品零售下跌加剧拖累零售增速大幅下滑。 

表 4：7 月主要商品对限额以上企业消费品零售额的同比贡献率（单位：%） 

商品类别 6 月 7 月 7 月与 6 月相比 

食品、饮料、烟酒类 14.0 15.4 1.4 

服装鞋帽、针、纺织品类 13.1 11.4 -1.7 

化妆品类 1.5 1.4 0.0 

金银珠宝类 2.7 1.9 -0.7 

日用品类 4.4 4.8 0.4 

体育、娱乐用品类 0.2 0.2 0.0 

家用电器和音像器材类 6.1 5.0 -1.1 

中西药品类 7.9 10.4 2.6 

文化办公用品类 4.6 4.9 0.2 

家具类 3.0 2.9 -0.1 

通讯器材类 3.1 3.2 0.1 

石油及制品类 12.9 12.1 -0.9 

建筑及装潢材料类 4.8 4.5 -0.3 

汽车类 21.7 21.8 0.1 

资料来源：申万研究 
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4.企业去库存 工业增加值增速回落 

7 月份工业增加值增速为 9.2%，比上月回落 0.3 个百分点，与发电量同比

回升的走势有所背离，可能的原因是天气影响导致发电量虚高。 

7 月份工业增加值增速回落，而制造业投资增速回升，主要的原因是企业

去库存影响。随着库存压力的缓解和需求的改善，工业增加值增速有望企稳回

升。 

工业增加值的回落主要来自重工业，比回落 0.8 个百分点，而轻工业增加

值增速则比上月提升 1.1 个百分点。 

图 10：轻工业与重工业增加值增速 
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资料来源：CEIC，申万研究 

从重点产品产量看，7 月份发电量增速以及轿车产量增速比上月提高，而

水泥、钢材以及汽车总产量增速均比上月有所回落。 

图 11：主要产品产量同比增速 
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资料来源：CEIC，申万研究 

统计局公布的重点行业的增加值表现有所分化，其中电力、热力的生产和

供应业，纺织业，通信设备计算机及其他电子设备制造业增加值增速比上月又

有所提高，而电气机械及器材制造业，化学原料及化学制品制造业，黑色金属

冶炼及压延加工业，非金属矿物制品业等重工业增加值增速比上月回落。 

表 5：主要行业增加值增速 

  

 

2012-6

 

2012-7 7 月相比 6 月变动

电力、热力的生产和供应业 1.7 3.9 2.2

纺织业 9.8 11.8 2

通信设备、计算机及其他电子设备制造业 9.6 10.9 1.3

通用设备制造业 6.5 6.5 0

非金属矿物制品业 10.5 10.3 -0.2

黑色金属冶炼及压延加工业 9.5 9 -0.5

化学原料及化学制品制造业 11.3 10.6 -0.7

电气机械及器材制造业 10.6 8.5 -2.1

资料来源：申万研究 

5.加大政策实施力度稳增长 

7 月份经济数据反映出，当前中国经济通胀无忧，而经济正处于筑底阶段。

下半年政策的重点仍是稳增长，通胀的回落为政策预调微调打开空间。 

财政政策重点在结构性减税，而货币政策的重点是提高货币政策服务实体

经济的力度和效果，优化信贷结构。在外汇占款新增量以及央票到期量维持低

位的情况下，为缓解银行资金紧张，预计年内还将有 2次降准。 
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