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投资独木难支 外需遇“寒流”使生产续降 

——8月份宏观数据预测 

 

报告摘要： 

[Table_Summary] 
 核心观点：8 月份政策效应继续体现，信贷升至 6200 亿，M2 跃升至

14.2%，投资增长加速至 21.1%，但投资独木难支，难以拉动生产回

升，原因在于外需冲击，我们预计出口没有增长，甚至可能下降 0.5%。

工业生产将降至 9%。面对外需风险，政策须加大落地，稳定内需仍

是必要。而物价虽回升，但若趋势不明显，有望迎来降息以稳增长。 

 外需冲击生产，下降趋势延续，预计工业增速跌至 9%。一方面钢铁

等重化工业继续去库存，另一反面 8 月份出口可能负增长，PMI 反映

生产环比难以加速，工业增速继续小幅下滑，区间在 8.8-9.1%。 

 项目开工有望加快，投资将再次升高，预计回升至 21.1%。稳增长政

策加快落地，而媒体也报道信贷平稳增长，加上开工季节的到来，8

月份的投资有望再次回升，我们预计在 20.6%-21.6%之间。 

 消费难明显起色，物价推高名义增速至 13.2%。汽车消费的季节性低

位难以改善，而住房消费链即使维持高位也难以推升整个消费。但 8

月份物价回升，消费名义增速将企稳。我们预计消费增速在

12.7%-13.4%，中值在 13.2%左右。 

 外需遇寒流冲击，预计出口下降 0.5%，进口 3%。PMI 数据和韩国出

口负增长 6.2%的数据预示 8 月份出口环比增速将是负增长，我们预

计出口增速在-2 到 2%间，可能为-0.5%。而内需相对企稳，加上原油

价格明显上涨，进口增速在 2-4%之间，约为 3%左右，顺差在 150

亿美元左右。 

 农产品价格大幅反弹推高 CPI 升至 2.2%，PPI 则下滑至-3.3%。农产

品价格出现了明显回升，食品价格环比被推高至 2-2.4%之间，CPI

环比在 0.5%-0.8%之间。对应的，CPI 同比在 2.0%-2.3%之间，中值

在 2.2%左右。而生产资料价格分化，化纤、有色等价格企稳，但钢

铁价格大幅下降，根据我们拟合，PPI 环比跌幅收窄-0.2%到-0.4%，

对应地，PPI 同比在-3.2%到-3.4%，均值在-3.3%左右。 

 8 月份信贷在 6000-6500 亿之间，中值在 6200 亿左右。信贷提高在于

中小银行放贷能力提高。而信贷回升，加上投资加速，货币乘数将可

能回升。因此，我们预计 M1 和 M2 回升至 5.6%和 14.2%。 

 生产减速，而我们预判物价回升难以持续，有必要通过降息等加大政

策力度。我们预计 9 月份有可能迎来降息。 
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2012 年 8 月份宏观数据预测总览 

指标 8 月份预测值 7 月份预测值 7 月份实际值 7 月预测误差 

GDP 同比     

工业增加值同比 9.0 9.4 9.2 0 

CPI 同比 2.2 1.7 1.8 0 

PPI 同比 -3.3 -2.8 -2.9 0.1 

城镇固定资产投资同比 21.1 20.7 20.4 0.3 

社会消费品零售总额同比 13.2 14.6 13.1 1.5 

出口金额同比 -0.5 8.9 1 7.9 

进口金额同比 3 9.8 4.7 5.1 

贸易顺差值（亿美元） 150 317 251 66 

M1 同比 5.6 5.2 4.6 0.6 

M2 同比 14.2 13.8 13.9 -0.1 

新增人民币贷款（亿元） 6200 6800 5400 1400 

数据来源：东北证券。 

1. 外需冲击生产，下降趋势延续，预计工业增速跌至 9%  

虽然国内投资将出现回升，但是一方面钢铁等重化工业继续去库存，另一反面

8 月份出口可能负增长，我们预计 8 月份出口增速在-0.5%，这两者决定了生产在 8

月份遭遇了冰冻。 

这也使得我们原本认为投资等拉动生产企稳的逻辑受到挑战。但由于 8 月投资

有望继续回升，我们判断工业增速大幅下滑的可能性较小。 

由于生产趋势下行，因此可按照趋势外推，预计 8 月份工业增加值趋势值可能

下滑 0.2 个点至 9%左右，但加上季节性因素收敛，我们推算得到工业增加值增速在

8.8 -9.1%间，中值为 9%。 

图 1：PMI 生产回落，而库存微升，生产续降  图 2：出口订单继续收缩，工业生产受压制 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

2. 投资有望再次升高，预计回升至 21.1% 

在投资项目释放和到位资金稳定回升情况下，投资的回升将成为趋势。稳增长

政策加快落地，而媒体也报道信贷平稳增长，加上开工季节的到来，8 月份的投资
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有望再次回升。 

   根据我们跟踪的指标，即去年计划投资额和今年投资完成额之间的比值关系，

2012 年 5、6、7 月份的该比值小于 2011 年，表明 2012 年的投资完成额在增加，也

体现了稳投资的效应。随着 8 月份的开工项目加快落地，我们预计这种趋势基本延

续。由于该比例关系差值在 0.1 范围内，分别取下降和提高 0.01 个点推算，8 月份

的固定资产投资增速在 20.6%-21.6%之间，我们预计在 21.1%左右。 

图 3：房地产还是投资的拖累因素  图 4：新开工项目连续回升，投资趋势向好 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

图 5：截至 7 月份，12 年和 11 年的投资节奏基本接近 

上一年计划投资额对本年投资完成额的比值
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数据来源：东北证券，Wind 

3. 消费难起色，物价推高名义增速至 13.2% 

7 月份的消费增速曾远低于我们预期，原因在于汽车消费回落，而住房消费链

的消费增速虽维持高位，但增速下降，加上物价回落因素共同促消费增速低于预期。

由于没有新的推动因素，汽车消费的季节性低位难以改善。而住房消费链即使维持

高位也难以推升整个消费。 

但是，8 月份的可变因素在物价回升，根据我们预测，8 月份 CPI 将提高至 2.2%

左右，这将有助于消费增速的企稳。因此，我们认为 7 月份的环比可能在 1.6%——

2.2%，对应的消费增速在 12.7%-13.4%，预计在 13.2%左右。   
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4. 外需遇寒流冲击，预计出口下降 0.5%，进口 3%   

外需的冲击将在 8 月份集中体现。我们基本判断是：8 月份的出口环比增速将

是负增长。直接依据来源于两个：（1）PMI 新出口订单连续 6、7、8 三月处于收缩，

因此，8 月份可能延续 7 月份的出口环比下降态势；（2）8 月份韩国出口负增长 6.2%，

环比下降 3.73%。 

在基本假定 8 月份出口环比负增长的情况下，我们依据韩国出口增速反推中国

出口和直接取环比负增长（乐观、中性、悲观）测算，8 月份出口都将是悲观数据。

根据韩国数据反推，我们测得 8 月份中国出口可能在-2%到 2%之间。而取-1%、-2%

和-3%三种情形下的环比数据，测得 8 月份中国同比增速在-1%和 1%之间。综合考

虑 8 月份的国外形势，我们认为 8 月出口可能负增长，约为-0.5%左右。 

由于出口增长停滞，进口将受之下拉，但中国内需相对企稳，主要原材料进口

增速基本稳定，同时加上 8 月原油等大宗商品价格出现了明显上涨，此将推高进口

额 1-2 个百分点。我们预计 8 月份进口增速在 2-4%之间，约为 3%左右，贸易顺差

在 150 亿美元左右。 

图 6：新出口订单连续 3 月收缩  图 7：8 月份韩国出口同比和环比继续下降  
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

图 8：8 月份日、欧 PMI 继续处于收缩  图 9：8 月份原油等大宗商品价格回升 
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5.农产品价格大幅反弹推高 CPI 升至 2.2%，PPI 则下滑至

-3.3% 

8 月份农产品再次成为物价的推高因素。在天气、美国干旱农产品减产预期以

及猪肉收储等因素综合影响下，农产品价格出现了明显回升，其中蔬菜、植物油和

猪肉价格上涨是主力。 

根据农业部的监测，8 月份农产品价格环比上涨 5.5%，为春节后最大涨幅。而

同比也从 7 月份的下降 0.9%转为上涨 3.7%%。在农产品价格的上涨推动下，食品

价格将出现反弹。据我们推算，农产品价格将使得食品价格环比在 2-2.4%之间。而

6、7 月份的价格走势表明非食品价格总体平稳，但环比涨幅一直略超历史均值。据

此，非食品价格环比在 0-0.15 之间。 

根据以上推算，8 月份的 CPI 环比在 0.5%-0.8%之间。对应的，CPI 同比在

2.0%-2.3%之间，中值在 2.2%左右。 

而 7 月份生产资料价格出现了明显分化，油价在国际原油价格的推动下，国内

各类油价环比上调幅度都超过 4%，接近 4.5%左右。相应地，在成本推动和行业强

力去库存后的回归，化纤产品价格也在 8 月份继续回升，同时，有色价格在铜价等

推动下，也出现了小幅回升，环比涨幅基本持平于 7 月，加上动力煤价格的企稳，

煤炭价格降幅企稳。但所有上述因素都不及钢铁行业的降价影响。钢材综合价格指

数在 8 月份总体环比下降 6.8%，成为 PPI 的最大下拉因素。 

根据我们的拟合，我们测得 8 月份 PPI 环比跌幅收窄-0.2%到-0.4%，对应地，

PPI 同比在-3.2%到-3.4%，均值在-3.3%左右。 

图 10：8 月农产品价格环比升 5.5%    图 11：前 7 月非食品价格基本高于均值 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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图 12：有色金属价格在 8 月份继续小幅回升  图 13：化纤价格在 8 月继续回升 
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图 14：动力煤价格在 8 月份企稳  图 15：钢铁价格在 8 月大幅回落 
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6.信贷回升至 6200亿，M1和 M2升至 5.6%和 14.2% 

而根据媒体的报道，8 月中、农、工、建四大行新增人民币贷款持平于 7 月份

的 2200 亿左右，但由于存款稳定，加上持续的逆回购，8 月份公开市场净投放 3440 

亿元，中小银行的放贷能力有所提高。根据以往经验，8 月份四大行的贷款占比降

下降至 34%-36%左右，相应地，预计 8 月份的信贷在 6000-6500 亿之间，中值在 6200

亿左右。 

由于在信贷有所回升，加上投资经营活动有所回升情况下，货币乘数仍有可能

回升。因此，我们预计 M1 和 M2 回升至 5.6%和 14.2%  
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