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宏观经济报告 
 

7 月份宏观数据分析 

 

消费企稳迹象隐现，关注下半年物价回升   

  

 
 2012 年 7月份，全国居民消费价格总水平（CPI）同比上涨 1.8%，

环比上涨 0.1%。CPI 下行主要和翘尾因素有关。从环比看，7

月份 CPI环比未能延续 4月份以来的环比下降态势，不降反升，

本月环比上升 0.1%，这也是 CPI高于预期的原因。 

 2012 年 7月，规模以上工业增加值实际同比增长 9.2%。工业增

加值数据自今年 4月以来维持 10%以下的增速。从地区看，中

西部仍然是工业增长的主要推动区域。 

 2012 年 1-7月份，全国固定资产投资（不含农户）184312 亿元，

同比名义增长 20.4%。固定资产投资增速保持平稳，随着投资

项目审批加快，水利、交通运输、公共设施等基建投资增速持

续回升，成为固定资产投资增长的重要支撑。 

 2012 年 7月份，社会消费品零售总额 16315 亿元，同比名义增

长 13.1%（实际增长 12.2%）。7 月社会消费品零售总额扣除价

格因素后实际增速仍有小幅回升，实际增速连续两个月回升，

反映了消费实质性的改善。 

 7 月末，广义货币(M2)同比增长 13.9%；狭义货币(M1)同比增长

4.6%。M1-M2的剪刀差在经历上月短暂收窄后继续扩大，资金

活性仍然不足。货币增速方面，上半年较大力度的信贷投放是

支撑 M2的重要因素，由于市场对投资增长仍有较高的预期，未

来 M2增速仍将稳中有升。 

 7 月当月人民币贷款增加 5401 亿元，同比多增 485亿元；人民

币存款减少 5006亿元，同比少减 1695亿元。上半年银行冲击

季末存贷款后，在存款流失和信贷需求淡季的影响下，新增贷

款款规模会经历小幅的调整，7月新增贷款规模基本正常。 

 7 月份当月，我国进出口总值为 3287.3 亿美元，增长 2.7%。增

长 1%，增长 4.7%，贸易顺差 251.5 亿美元。7月出口仅增长 1%，

低于市场预期。其中，主要出口国欧洲、美国需求不振是导致

出口增速波动的主要原因。 

 总体而言，国内经济增长仍较为稳健。我们认为，由于稳增长

仍是经济发展的基本基调，未来政策继续微调放松将是大概率

事件。预计政策微调仍将以下调存准率的动作为主，降息的可

能性较小。目前存款准备金率 20.5%，仍处在历史相对高位，

预计年内仍有 2-3次下调空间；8月份以后通胀回升压力增加，

利率下调也令资本外流压力加大，因此降息空间十分有限，但

若经济增速低于预期，仍不排除使用降息手段的可能性。 
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 国家统计局、央行、海关总署发布了 2012 年 7 月份我国宏观经济、金融和进出口数据。 

物价数据 

CPI：下降主要由翘尾因素引起 

 2012年 7月份，全国居民消费价格总水平（CPI）同比上涨 1.8%，较上月下降 0.4 个百分点；环比上涨

0.1%，较上月上升 0.7个百分点。 

7 月份，食品价格同比上涨 2.4%，影响居民消费价格总水平同比上涨约 0.78个百分点；环比小幅下降

0.1%，影响居民消费价格总水平环比下降约 0.04个百分点。其中，鲜菜、水产品、鲜果、粮食、油脂、肉禽

及其制品、蛋价格分别同比上涨 8.0%、6.7%、8.7%、3.0%、5.9%、-6.1%、-6.5%，影响居民消费价格总水平

上涨约 0.21、0.17、0.15、0.09、0.07、-0.48、-0.06 个百分点。从环比看，本月食品类价格其中，水产品、

蛋、猪肉、鲜菜价格分别下降 0.6%、下降 2.3%、下降 0.3%和上涨 0.2%，分别影响 CPI 总水平下降约 0.02、

0.02、0.01 和上涨 0.01 个百分点。 

 非食品类，烟酒及用品价格同比上涨 3.1%。衣着价格同比上涨 3.3%。家庭设备用品及维修服务价格同比

上涨 1.9%。医疗保健和个人用品价格同比上涨 1.8%。娱乐教育文化用品及服务价格同比上涨 0.4%。居住价

格同比上涨 2.1%。从环比看，非食品类价格在连续两月环比涨幅为 0 后，本月上涨 0.2%。娱乐教育文化用品

及服务类环比上涨 0.8%，居住、家庭设备用品及维修服务、烟酒及用品、医疗保健和个人用品价格分别上涨

0.5%、0.2%、0.1%和 0.1%，衣着、交通和通信价格分别下降 0.5%和 0.4%。 

 点评： 

CPI本月继续下行，但略高于预期。CPI下行主要和翘尾因素有关，本月翘尾因素 0.99%，较 6月份下降

0.47个百分点。从环比看，7月份 CPI环比未能延续 4月份以来的环比下降态势，不降反升，本月环比上升

0.1%，这也是 CPI高于预期的原因。 

在分析 CPI数据时，由于翘尾因素既定，我们主要关心新增因素的变动，我们可以对每月的环比数据进

行观察。食品类中，粮食每月涨幅较为稳定，近期蛋类和鲜菜价格波动较大，这主要和近期全国各地天气情

况不稳定有关。进入暑期，教育、娱乐及旅游业再次升温，与此相关的价格指数出现明显上升，7月份旅游

价格环比上涨 5.0%。 

我们的预测模型，我们认为，虽然目前 CPI同比增幅呈每月下降趋势，且翘尾因素也每月递减，但从季

节性角度来看，下半年随着年底的临近，每月的环比增速将会上行，这将导致后半年的 CPI同比增速缓慢上

升。同时，全球实行宽松政策，美国受天气因素粮食减产以及局部地区战争阴影都将对下半年的物价产生一

定压力，因此，物价仍有上行压力，过于宽松的货币政策并不适用。 
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图表 1：CPI 当月同比 

 

资料来源：WIND，德邦研究 

图表 2：CPI 当月环比 

 

资料来源: WIND；德邦研究 

图表 3：CPI 食品当月同比 

 

资料来源：WIND，德邦研究 

图表 4：CPI 食品当月环比 

 

资料来源: WIND；德邦研究 
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图表 5：CPI 非食品当月同比 

 
资料来源：WIND，德邦研究 

图表 6：CPI 非食品当月环比 

 

资料来源: WIND；德邦研究 

 

PPI：关注大宗商品价格上行 

全国工业生产者出厂价格（PPI）同比下降 2.9%，环比上月下降 0.8%；工业生产者购进价格（PPIRM）同

比下降 3.4%，环比下降 0.8%。 

PPI 同比增长迭创新低。全国工业生产者出厂价格同比下降 2.9%，较上月下降 0.9 个百分点。生产资料

价格同比下降 3.9%。生活资料价格同比上涨 0.4%。从环比看，PPI环比下降 0.8%，较上月下降 0.1个百分点。

生产资料出厂价格环比下降 1.0%，生活资料价格持平。 

工业生产者购进价格继续回落。工业生产者购进价格同比下降 3.4%，较上月回落 0.9 个百分点。有色金

属材料及电线类价格同比下降 9.1%，黑色金属材料类价格下降 7.7%，化工原料类价格下降 6.0%，燃料动力

类价格下降 1.7%，木材及纸浆类价格下降 0.1%。从环比看，PPIRM 环比下降 0.8%，与上月持平。有色金属材

料及电线类价格环比下降 0.4%，黑色金属材料类价格下降 1.0%，化工原料类价格下降 1.1%，燃料动力类价

格下降 2.2%。 

点评： 

7 月份 PMI购进价格指数继续下降，PPI数据与 PMI购进价格变动一致，结合其他经济数据，我们认为近

期上游产品的需求仍然疲弱，去库存状态持续，这将继续牵制下游产品的价格走势。但是大宗商品 CRB指数

中枢 7 月份却较 6月份略有上升，全月略有上升，8 月份上旬则呈现大幅攀升态势，这似乎预示着国内上游

产品价格经国际传导有上行压力，应给予密切关注。 
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图表 7：PPI 当月同比 

 

资料来源：WIND，德邦研究 

图表 8：PPI 当月环比 

 

资料来源: WIND；德邦研究 

图表 9：PPI 生产资料当月同比 

 

资料来源：WIND，德邦研究 

图表 10：PPI 生活资料当月同比 

 
资料来源: WIND；德邦研究 
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图表 11：PPIRM 当月同比 

 

资料来源：WIND，德邦研究 

图表 12：PPIRM 当月环比 

 

资料来源: WIND；德邦研究 

 

经济数据 

工业增加值：维持个位数增长 

2012年 7月，规模以上工业增加值实际同比增长 9.2%，比 6月份回落 0.3个百分点。从环比看，7 月份，

规模以上工业增加值比上月增长 0.66%。1-7月份，规模以上工业增加值累计同比增长 10.3%。 

分行业看，纺织业、化学原料和化学制品制造业、非金属矿物制品业、黑色金属冶炼和压延加工业、通

用设备制造业、汽车制造业、铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业、电气机械和器材制造业、计算

机、通信和其他电子设备制造业、电力、热力的生产和供应业分别 11.8%、10.6%、10.3%、9%、6.5%、9.8%、

1.4%、8.5%、10.9%和 3.9%。 

产品看，7月份，471种产品中有 323 种产品同比增长。其中，钢材、水泥、十种有色金属、汽车、发

电量、原油加工量分别同比增长 6.5 %、6.1 %、4.1%、12.3%、2.1%、1.1 %；乙烯同比下降 6.5 %。 

点评： 

工业增加值数据自今年4月以来维持10%以下的增速，经济仍然处于弱势，本月季调后的环比数据为0.66%，

较 5、6月份的 0.86%和 0.74%继续下降。从地区看，中西部仍然是工业增长的主要推动区域。从目前看，仍

然看不到工业数据有触底反弹的迹象。 
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图表 13：工业增加值当月同比 

 

资料来源：WIND，德邦研究 

图表 14：工业增加值累计同比 

 

资料来源: WIND；德邦研究 

图表 15：主要工业品工业增加值当月同比 

资料来源：WIND，德邦研究  
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图表 16：主要工业品产量当月同比 

资料来源：WIND，德邦研究  

 

固定资产投资：房地产投资增速继续回落 

2012年 1-7月份，全国固定资产投资（不含农户）184312 亿元，同比名义增长 20.4%，增速与 1-6月份

持平。从环比看，7月份固定资产投资（不含农户）增长 1.42%。其中，全国民间固定资产投资 114480 亿元，

同比名义增长 25.5%，增速比 1-6月份回落0.3个百分点。民间固定资产投资占固定资产投资的比重为 62.1%，

与 1-6 月份持平。 

2012年 1-7月份，全国房地产开发投资 36774 亿元，同比名义增长 15.4%，增速比 1-6 月份回落 1.2 个

百分点。其中，住宅投资 25226 亿元，增长 10.7%，增速回落 1.3个百分点，占房地产开发投资的比重为 68.6%。 

点评： 

固定资产投资增速保持平稳，虽然房地产投资增速继续下滑，但随着投资项目审批加快，水利、交通运

输、公共设施等基建投资增速持续回升，成为固定资产投资增长的重要支撑。 

我们认为由于监管层一再重申严厉的调控态度，房地产土地购置面积和新开工面积同比下滑的态势仍在

加剧，预计未来房地产投资增速仍将继续回落，但考虑到政府为保增长将继续加大其他领域的投资，投资增

速回落的幅度将较为有限，预计全年投资增长 18%左右。 
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图表 17：固定资产投资完成额累计同比 

 

资料来源：WIND，德邦研究 

图表 18：房地产开发投资完成额累计同比 

 

资料来源: WIND；德邦研究 

图表 19：第一、二、三产业固定资产投资完成额累计同比 

 

资料来源：WIND，德邦研究  

 

社会消费品零售总额：RPI 下行过程中，实际增速渐有起色 

2012年 7月份，社会消费品零售总额 16315 亿元，同比名义增长 13.1%（扣除价格因素实际增长 12.2%）。

1-7月份，社会消费品零售总额 114537 亿元，同比名义增长 14.2%（扣除价格因素实际增长 11.3%）。从环

比看，7 月份社会消费品零售总额增长 1.05%。 

按消费形态分，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%。在

商品零售中，限额以上企业（单位）商品零售额 7192亿元，增长 13.1%。 
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7 月社会消费品零售总额名义增速较上月回落 0.6 个百分点，主要是物价回落所致，扣除价格因素后实

际增速仍有小幅回升，实际增速连续两个月回升，反映了消费实质性的改善。由于 6 月份开始推行家电节能

补贴等消费刺激政策，家电销售情况正在逐渐改善，7 月同比增长 8.9%，较上半年增速提升 5 个百分点；汽

车销售同比增长 4.7%，受广州限购等因素影响，增速回落 4个百分点。 

我们认为国内基本消费增长稳定，节能补贴等消费刺激政策的推行效果进一步体现、汽车下乡等其他刺

激政策有望出台，将进一步提振未来消费增长，预计未来消费实际增速仍将继续上升。考虑到 7 月物价同比

涨幅或将是年内低点，名义增速好转也是大概率事件。  

图表 20：社会消费品零售总额当月同比 

 

资料来源：WIND，德邦研究 

图表 21：社会消费品零售总额累计同比 

 

资料来源: WIND；德邦研究 

图表 22：主要社会消费品零售额当月同比 

 

资料来源：WIND，德邦研究  

 

0.00 

5.00 

10.00 

15.00 

20.00 

25.00 

20
06

/0
1

 

20
06

/0
6

 

20
06

/1
1

 

20
07

/0
4

 

20
07

/0
9

 

20
08

/0
2

 

20
08

/0
7

 

20
08

/1
2

 

20
09

/0
5

 

20
09

/1
0

 

20
10

/0
3

 

20
10

/0
8

 

20
11

/0
1

 

20
11

/0
6

 

20
11

/1
1

 

20
12

/0
4

 

社会消费品零售总额:当月同比 

0.00 

5.00 

10.00 

15.00 

20.00 

25.00 

20
06

/0
1

 

20
06

/0
6

 

20
06

/1
1

 

20
07

/0
4

 

20
07

/0
9

 

20
08

/0
2

 

20
08

/0
7

 

20
08

/1
2

 

20
09

/0
5

 

20
09

/1
0

 

20
10

/0
3

 

20
10

/0
8

 

20
11

/0
1

 

20
11

/0
6

 

20
11

/1
1

 

20
12

/0
4

 

社会消费品零售总额:累计同比 

-50.00 

0.00 

50.00 

100.00 

150.00 

20
0

6-
0

4 

20
0

6-
0

6 

20
0

6-
0

8 

20
0

6-
1

0 

20
0

6-
1

2 

20
0

7-
0

2 

20
0

7-
0

4 

20
07

-0
6 

20
0

7-
0

8 

20
0

7-
1

0 

20
07

-1
2 

20
0

8-
0

2 

20
0

8-
0

4 

20
08

-0
6 

20
0

8-
0

8 

20
0

8-
1

0 

20
0

8-
1

2 

20
0

9-
0

2 

20
0

9-
0

4 

20
0

9-
0

6 

20
0

9-
0

8 

20
0

9-
1

0 

20
0

9-
1

2 

20
1

0-
0

2 

20
10

-0
4 

20
1

0-
0

6 

20
1

0-
0

8 

20
10

-1
0 

20
1

0-
1

2 

20
1

1-
0

2 

20
11

-0
4 

20
1

1-
0

6 

20
1

1-
0

8 

20
11

-1
0 

20
1

1-
1

2 

20
1

2-
0

2 

20
1

2-
0

4 

20
1

2-
0

6 

零售额:粮油食品、饮料烟酒类:当月同比 零售额:服装鞋帽针纺织品类:当月同比 零售额:文化办公用品类:当月同比 
零售额:体育、娱乐用品类:当月同比 零售额:日用品类:当月同比 零售额:家用电器和音像器材类:当月同比 
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零售额:石油及制品类:当月同比 
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金融数据 

货币供应量：M1-M2 在上月短暂收窄后重新扩大 

7 月末，广义货币(M2)余额 91.91 万亿元,同比增长 13.9%，比上月末高 0.3个百分点；狭义货币(M1)余额

28.31 万亿元,同比增长 4.6%，比上月末低 0.1个百分点；流通中货币(M0)余额 4.97 万亿元,同比增长 10.0%。

当月净投放现金 421 亿元。 

点评： 

7 月 M2同比增长 13.9%，增速较上月回升 0.26个百分点；M1同比增长 4.6%，增速较上月微降 0.08个百

分点，因此 M1-M2的剪刀差在经历上月短暂收窄后继续扩大，资金活性仍然不足。货币增速方面，我们认为，

上半年较大力度的信贷投放是支撑 M2的重要因素，由于市场对投资增长仍有较高的预期，未来 M2增速仍将

稳中有升。 

图表 23：M0 当月同比 

 

资料来源：WIND，德邦研究 

图表 24：M1、M2、M1-M2 当月同比 

 
资料来源: WIND；德邦研究 

 

贷款和存款：信贷投放如期收缩 

7 月末，本外币贷款余额 63.88 万亿元，同比增长 15.9%。人民币贷款余额 60.18 万亿元，同比增长 16.0%，

与上月末持平。当月人民币贷款增加 5401 亿元，同比多增 485 亿元。分部门看，住户贷款增加 1840 亿元，

其中，短期贷款增加 660 亿元，中长期贷款增加 1180 亿元；非金融企业及其他部门贷款增加 3558 亿元，其

中，短期贷款增加 954亿元，中长期贷款增加 920亿元，票据融资增加 1526亿元。 
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7 月末，本外币存款余额 90.42 万亿元，同比增长 13.6%。人民币存款余额 87.81 万亿元，同比增长 12.6%，

比上月末高 0.3个百分点。当月人民币存款减少 5006亿元，同比少减 1695亿元。其中，住户存款减少 5340

亿元，非金融企业存款减少 3969亿元，财政性存款增加 4274 亿元。 

点评： 

新增信贷规模略低于市场预期，此前市场普遍认为 7月新增贷款将超过 6000 亿元。一般而言，上半年银

行冲击季末存贷款后，在存款流失和信贷需求淡季的影响下，新增存贷款规模会经历小幅的调整，因此，我

们认为 7月新增贷款规模仍处正常范围内。 

从贷款结构看，本月新增短期贷款（扣除票据）明显收缩，长期贷款增长相对平稳，主要是由于居民户

的中长期贷款支撑，其中又以个人按揭贷款为主，个人贷款需求得以支撑，而非金融性公司的中长期贷款增

长不大，表明在经历 6月份的大规模放贷后，银行对对公贷款业务有所收缩。 

存款在 6月份的冲刺之后如期回落，居民和企业的存款呈现净流出状态，7月份财政汇缴令财政存款转

正，一部分抵消了存款的流失。 

展望未来，我们认为，政府稳增长信心坚决，投资的增长需要信贷相配合，预计信贷仍将平稳投放，全

年新增贷款或将超过 8万亿元。  

图表 25：当月新增人民币贷款 

 

资料来源：WIND，德邦研究 

图表 26：当月新增人民币存款 

 

资料来源: WIND；德邦研究 
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进出口数据 

进出口：出口低于预期 

 1-7月，我国进出口总值 21683.7 亿美元，比去年同期（下同）增长 7.1%。其中，出口 11312.4 亿美元，

增长 7.8%；进口 10371.3 亿美元，增长 6.4%；贸易顺差 941.1 亿美元。7月份当月，我国进出口总值为 3287.3

亿美元，增长 2.7%。其中，出口 1769.4 亿美元，增长 1%；进口 1517.9 亿美元，增长 4.7%；贸易顺差 251.5

亿美元，收窄 16.8%。经过季节调整法调整后，7月份我国进出口、出口和进口的同比增长速度分别为 1.4%、

1.6%和 1.2%。 

 在我与主要贸易伙伴双边贸易中，1-7月，中欧双边贸易总值 3157.5 亿美元，下降 0.9%。中美双边贸易

总值为 2714 亿美元，增长 10.5%。东盟双边贸易总值为 2205.7 亿美元，增长 9%。中日双边贸易总值为 1908.6

亿美元，下降 0.2%。同期，我国与俄罗斯和巴西双边贸易总值分别为 509.4 亿和 497.8 亿美元，分别增长 17.7%

和 10.3%。 

在出口商品中，机电产品出口增长较快。1-7月，我国机电产品出口 6491亿美元，增长 9.1%，较同期我

外贸出口总体增速高 1.3个百分点，占出口总值的 57.4%。在进口商品中，铁矿石、铝等进口价格下跌明显。

据海关统计，1-7月，我国铁矿砂进口 4.2亿吨，增加 9.1%，进口均价为每吨 138.5 美元，下跌 15.2%；大

豆进口 3492 万吨，增加 20.1%，进口均价为每吨 560.2 美元，下跌 2.7%。 

点评： 

7 月出口仅增长 1%，低于市场预期。其中，主要出口国欧洲、美国需求不振是导致出口增速波动的主要

原因。7 月对欧出口同比下降 17%，降幅较上月扩大近 16个百分点，进口同比仅增长 1%，增幅较上月回落 9

个百分点；对新兴市场国家出口保持平稳增长。我们认为，自去年以来，受欧债危机影响，欧美等国需求萎

靡就给出口的波动埋下了较大的风险，截至目前尚未看到明显的改善迹象。进口增长 4.7%，符合预期。 

我们认为进出口增速回落趋势仍将延续；出口仍存在较大的波动风险，未来增速难以判断；进口则可能

受到国内消费刺激政策的替代，维持低速增长。预计全年贸易顺差较上年收窄 14%至 1350 亿美元。 
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图表 27：进出口金额及当月同比 

 

资料来源：WIND，德邦研究 

图表 28：进口、出口同比增长及贸易顺差当月值 

 

资料来源: WIND；德邦研究 

 

图表 29：对美欧日出口累计同比 

 

资料来源：WIND，德邦研究  

 

政策展望 

总体而言，国内经济增长仍较为稳健。我们认为，由于稳增长仍是经济发展的基本基调，未来政策继续

微调放松将是大概率事件。预计政策微调仍将以下调存准率的动作为主，降息的可能性较小。目前存款准备

金率 20.5%，仍处在历史相对高位，预计年内仍有 2-3次下调空间；8月份以后通胀回升压力增加，利率下调

也令资本外流压力加大，因此降息空间十分有限，但若经济增速低于预期，仍不排除使用降息手段的可能性。  
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