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经济低迷 通胀止跌回升  
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济  

 ——2012 年 8 月份主要经济数据预测及政策分析            

相关研究 结论或者投资建议： 
《等待制度红利-2012
年下半年宏观经济报
告》 

 8 月份经济仍低迷，通胀止跌回升。CPI 预计为 2.2%，食品和非食品价格涨

 幅分别为 3.8%和 1.5%，食品价格止跌回升，而非食品价格与上月持平。结 
2012-06-24 

合领先指数及微观调研的判断，目前经济仍低迷，在底部徘徊，预计 8 月 

  

证
券
研
究
报
告 

《经济加速回落 倒逼
政策加码——2012 年 4
月经济数据分析》 

份工业增加值增速为 9.2%，与上月持平；受房地产投资回落和基础设施投

资反弹的影响，8 月份投资累计增速为 20.4%，与上月持平。8 月份我国出

2012-5-14 口增速预计为 7.2%，比上月提高 6.2 个百分点。8月信贷投放量预计为 5468
 

亿元，受新增外汇占款较低影响，M2 增速预计为 13.7%，比上月回落 0.2《形势所迫 不得不发
——央行下调存款准备
金率点评》 

个百分点。在经济低迷，失业压力加大的背景下，稳定外需和促消费的政

策效果有限，要实现稳增长，仍待稳投资政策的发力。 2012-5-14 
  原因及逻辑： 
《实体经济需求不振 
期待政策放松加码——
2012 年 4 月份金融数据
点评》 

 8 月份 CPI 预计为 2.2%，食品和非食品价格分别上涨 3.8%和 1.5%，食品价

格回升是带动 CPI 回升的主因。从商务部监测数据看，农产品价格指数环

2012-5-14 比涨幅比上月明显加大。8月份，除了水产品和水果价格环比下降外，其余
 

的产品类别价格均环比上涨，其中蔬菜价格涨幅最为明显，8月前三周蔬菜经济继续小幅回落——
2012 年 4 月份主要经济
数据预测及政策分析 

价格环比上涨 11.2%，明显高于上月的 3.4%，肉类价格也止跌小幅回升，

虽然饲料价格有所上涨，但在猪肉供给充足的情况下，猪肉价格升幅并不2012-04-26 
 大。8月份商务部监测的主要生产资料价格指数环比仍回落，但降幅比上月
 

明显收窄，化工产品已经连续四周企稳小幅回升。预计 8 月份 PPI 环比为

1%，比上月收窄 0.8 个百分点，PPI 同比为-2.9%，与上月持平。 

 预计 8月份投资增速为 20.4%，与上月持平，保持平稳走势。预计将继续呈

现如下格局：房地产投资增速继续回落，而随着前期投资项目的推进，基

础设施投资增速将继续反弹，制造业投资基本稳定。 

 8 月份出口和进口增速预计分别为 7.2%和 7.3%，相比上月分别变动 6.2 和

2.6 个百分点。由于受外围经济低迷、进出口产品价格回落的影响，我国的证券分析师 
孟祥娟 A0230511090004 外贸压力明显加大，温家宝总理也明确提出要千方百计稳定外需，但最关
mengxj@swsresearch.com

键的因素还是外围经济的增长情况。 
021-23297396  8 月份工业增加值增速预计为 9.2%，与上月持平。从 8 月上旬的微观调研
李慧勇 A0230511040009 

情况看，在旺季临近的情况下，需求的复苏低于预期，加之企业仍处于去lihy@swsresearch.com  
库存阶段，工业增加值增速预计仍处于底部，没有明显改善。  

 预计 8 月份信贷投放量为 5468 亿元，比去年同期少增 18 亿元，但由于 8 

联系人 月人民币汇率仍呈现强烈的贬值预期，预计外汇占款仍将维持低位，因此
钟嘉妮 

综合考虑，预计 M2 增速为 13.7%，比上月回落 0.2 个百分点。 (8621)23297484 
 在经济低迷，失业压力加大的背景下，稳定外需和促消费的政策效果有限，zhongjn@swsresearch.com  

要实现稳增长，仍待稳投资政策的发力。 地址：上海市南京东路 99 号 
电话：（8621）23297818 

 上海申银万国证券研究所有限公司 

http://www.swsresearch.c
om 
本公司不持有或交易股票及其衍生品，在法律许可情况下可能为或争取为本报告提到的公司提供财务顾问服务；本公司关联机构在法律许可情况下可

能持有或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，持有比例可能超过已发行股份的 1%，还可能为或争取为这些公司提供投资银行服务。

本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录 www.swsresearch.com 信息披露栏目查询。客

户应全面理解本报告结尾处的"法律声明"。 
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表 1:2012 年 8 月主要经济数据预测 

公布日期 项目 申万预测 上期 上上期 去年同期 

8 月工业品出厂价格涨幅% -2.9 -2.9 -2.1 7.3 
9 月 9 日  

8 月 CPI 涨幅% 2.2 1.8 2.2 6.2 

8 月份出口增速% 7.2 1 11.3 24.5 

9 月 10 日  8 月份进口增速% 7.3 4.7 6.3 30.2 

8 月贸易顺差亿美元 188.2 251.5 317.3 177.6 

8 月 M2 增速% 13.7 13.9 13.6 13.5 

8 月 M1 增速% 4.8 4.6 4.7 11.2 

8 月 M0 增速% 9.5 10 10.8 14.7 

8 月各项贷款余额增速% 15.7 15.9 15.9 16.5 

8 月人民币贷款余额增速% 15.8 16 16 16.4 

8 月份新增人民币贷款亿

元 
9 月 11 日  

5468 5400 9198 5485 

8 月各项存款余额增速% 13.5 13.6 13.2 15.3 

8 月人民币各项存款余额

增速% 12.5 12.6 12.3 15.5 

8 月居民储蓄存款余额增

速% 15.3 15.4 14.7 13.2 

1-8 月份工业增速% 10.2 10.3 10.5 14.2 

1-8 月固定资产投资增速% 20.4 20.4 20.4 25 
9 月 9 日  

1-8 月社会消费品零售总

额增速% 14.1 14.2 14.4 16.9 

9 月 15 日  1-8 月实际利用外资增速% -2.7 -3.64 -3 17.7 

资料来源：申万研究 

 

图 1: 肉类价格基本稳定 
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资料来源：商务部，申万研究 
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 图 2: 蔬菜价格环比上涨最为明显 
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资料来源：商务部，申万研究 

图 3: 粮食价格略有抬头 
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资料来源：商务部，申万研究 
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 图 4: 生猪存栏量充足 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 5:8 月份信贷预计为 5468 亿元 
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资料来源：中钢协，CEIC，申万研究 
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资料来源：商务部，申万研究 
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图 6:人民币贬值预期仍强 
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