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通胀背景下的国内外经济形势

---11年下半年经济分析
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◆主要结论

1、下半年经济平稳着陆，2-4季度分别增长9.6，9.1，9.4,全年增长9.5；

2、下半年通胀3季度见顶4季度回落，2-4季度CPI分别为5.5，5.6，4.5,全年为5；

3、下半年信贷平稳回落，在不放松的背景下全年控制在7万亿左右，广义货币供给维持在
15-16的调控区间内，流动性收缩进入尾声；

4、三季度调控压力仍存在，但空间有限，货币政策至多存在一次加息空间，时间窗口预
计为7月初，之后将进入货币政策观察期；

5、财政政策虽然存在被动收缩，但是在3季度的经济淡季，调控支出结构以促进保障房建
设是稳定固定资产投资的主线，预计下半年投资稳定在25-26，消费将逐渐起稳。

6、下半年外贸出口不会大幅回落，进口增长仍然维持强劲。

一、国内宏观形势分析



汇聚财智 共享成长

图：2002年以来的经济周期走势分析

资料来源：长江证券研究部

一、国内宏观形势分析
◆经济周期框架分析

最新工业增速继续回落而通胀处于高位 ，宏观经济陷入中周期类滞胀，随着上半年流
动性收紧效果的显现，下半年经济将转入类衰退阶段。
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图：GDP同比增速下半年温和回落

资料来源：长江证券研究部

◆增长趋势分析

本轮周期调整持续时间较长，但这也降低了经济硬着陆风险，在不出现重大危机的情况
下，预计2-3季度GDP增速温和回落在9-9.5之间，全年GDP增速仍保持在9%以上。

一、国内宏观形势分析
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图：PPI受输入型通胀影响明显

资料来源：长江证券研究部

◆通胀趋势分析

受国际油价回落影响，4-5月份PPI持续回落，进一步确认经济进入类衰退阶段，下半年
外围减速导致商品跌价以及去国内库存影响，输入性通胀压力将继续缓解。

一、国内宏观形势分析

图：类衰退阶段与去库存周期相伴相随
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图：上半年CPI新涨价水平仍然较高

资料来源：长江证券研究部

◆通胀趋势分析
11年上半年CPI新涨价偏高主因在于食品的脉冲，预计6月冲高至5.8-6%后三季度的高位
回落。伴随宏观经济进入类衰退阶段，以及货币紧缩的滞后影响，四季度CPI逐步走
低。

一、国内宏观形势分析

图：食品价格是拉动CPI的主要动力
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图：下半年CPI、PPI走势预测

资料来源：长江证券研究部

◆通胀趋势分析（下半年数据预测）

预计下半年通胀水平将会呈现高位缓慢回落的态势，但无论是CPI还是PPI都会维持在
4.5%以上，绝对水平仍然较高。

一、国内宏观形势分析
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图：信贷季节分配

资料来源：长江证券研究部

◆货币供给情况分析
今年以来贷款余额增速一直呈下降趋势，虽然1-4月份新增贷款量仍然较高，但随着紧
缩效果的显现5月新增信贷已经大幅减少，我们预计下半年新增信贷水平会进一步走
低。

一、国内宏观形势分析

图：新增信贷与贷款余额
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图：M1余额与同比增速

资料来源：长江证券研究部

◆货币供给情况分析

历史经验表明，在经济没有快速下滑时难以出现信贷放松，则货币供应量会维持在回归
常态的调控目标线内。

一、国内宏观形势分析

图：M2余额与同比增速
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图：下半年货币供给水平测算

资料来源：长江证券研究部

◆货币供给情况预测

基于宏观经济软着陆的判断，我们认为下半年M2增速将维持在15%至16%之间，新增信贷
也将维持在当前水平上，进一步下调的可能性较小。

一、国内宏观形势分析
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图：货币供应情况也支持CPI在下半年的回落

资料来源：长江证券研究部

◆货币供应与通胀

货币供应对通胀的影响存在半年左右的滞后，紧缩政策对通胀的遏制效应在下半年显
现。

一、国内宏观形势分析
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资料来源：长江证券研究部

◆固定资产投资

在经济短周期的后两个阶段固定投资增速基本保持稳定，目前固定资产投资增速处于历
史正常水平，考虑今年是十二五规划开局之年，投资冲动较强，投资增速仍会保持稳
定。

一、国内宏观形势分析

图：历史经济周期相同阶段投资增速下降并不明显
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图：消费环比增速呈现明显的季节性特点

资料来源：长江证券研究部

◆社会消费零售

历史上的类衰退阶段中，消费增速有向低位回调的趋势。但现阶段消费增速已经回落，
不存在大幅向下空间，预计下半年将保持稳定，主要受自身季节因素影响正常波动。

一、国内宏观形势分析

图：类衰退阶段消费增速维持在较低水平
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图：下半年投资与消费增速测算

资料来源：长江证券研究部

◆投资与消费数据预测

总体来看，投资与消费增速在下半年不会出现明显的放缓。

一、国内宏观形势分析
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图：贸易差额与进出口总额同比数据

资料来源：长江证券研究部

◆外贸进出口

历史上的类衰退阶段，进口商品总额增速下降水平往往要大于出口商品总额，类衰退后
期贸易顺差会冲高回落，但进出口方面的走势还要受到世界宏观经济走势的制约。

一、国内宏观形势分析
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图：贸易差额与进出口总额同比数据

资料来源：长江证券研究部

◆下半年进出口水平预测

考虑到人民币近期稳健升值以及大宗商品价格维持高位的影响，下半年进出口走势预计
会与前两轮经济周期有所不同，进口增速难以出现大幅下降。

一、国内宏观形势分析
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三季度调控压力仍存在，但空间有限，货币政策至多存在一次加息空间，时间窗口预计为7
月，之后将进入货币政策观察期

◆政策再紧缩空间有限，再次加息后将进入观察期

资料来源：CEIC，Bloomberg, 长江证券研究部

图：下半年公开市场到期资金量锐减 图：货币市场利率中枢上移

一、国内宏观形势分析
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二、海外经济：实体向左，利差向右

实体经济差异：
下半年美国经济反弹，实体经济优势转向美国。

◆ 主要观点

大宗商品走势：
美元指数反弹、全球经济增速放缓、流动性有所收紧——大宗商品价格受到抑

制。
风险因素：
欧洲债务危机——美元超预期上行，大宗商品价格超预期下滑；美国财政紧缩—
—美元、大宗商品价格双双下行

货币政策差异：
美国货币政策维持宽松；欧元区加息周期继续推进、英国开始加息。

美元指数走势：
实体经济差异与利差因素背离，美欧货币政策方向相反；美元取决于实体经济因
素，或将在下半年启稳。
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二、海外经济：实体向左，利差向右

•与上轮复苏不同，本轮美国经济的加速复苏主要是依靠就业人数的扩张。本轮复苏初期处
于政策真空期，而就在这段时间内，非农就业人数仍然持续扩张。可见当前的复苏是依靠经
济的内生动力拉动的。

◆ 实体经济差异：美国向上

资料来源：CEIC，Bloomberg, 长江证券研究部

图：上轮经济复苏时期非农就业继续下降
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二、海外经济：实体向左，利差向右

•前期工资增长缓慢，在通胀的压力下导致了终端需求的萎靡。但是，非农就业的增长仍然
继续，因此在油价恢复平稳以后，需求将会较快反弹。

◆ 实体经济差异：美国向上

资料来源：CEIC，Bloomberg, 长江证券研究部

图：非农就业维持增长 图：油价回落，期待消费信心回升
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二、海外经济：实体向左，利差向右

•由于美国实体经济所具有的弹性，预计下半年终端需求将会反弹。随着消费信贷见底，美
国实体经济的环比回升值得期待。

◆ 实体经济差异：美国向上

资料来源：CEIC，Bloomberg, 长江证券研究部

图：非汽车零售销售增速较快 图：消费信贷即将见底回升
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二、海外经济：实体向左，利差向右

•经济危机期间，欧元区财政赤字和政府债务大幅上升，危机后需要回归常态；外围国家更
是需要快速削减赤字和债务以恢复本国信誉，防止债务危机的再次爆发。

◆ 实体经济差异：欧元区向下

资料来源：CEIC，Bloomberg, 长江证券研究部

图：欧元区实体经济缩减任务艰巨

经济体 2010年 2011年彭博预测 2011年IMF预测*

欧元区总体 -6.30% -4.70% --

法国 -7.90% -5.95% -3.96%

德国 -3.50% -2.35% -2.06%

希腊 -10.45% -- -5.97%

爱尔兰 -18.10% -10.25% -5.91%

意大利 -4.50% -4.15% -2.80%

葡萄牙 -7.30% -5.20% -4.68%

西班牙 -5.10% -6.80% -2.23%
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二、海外经济：实体向左，利差向右

•作为欧元区复苏动力的德国，其外需大幅增长是其强劲复苏的重要动力。欧元兑美元汇率
11年以来持续走强，欧元汇率已经高估。德国的出口增速已经出现下滑，这将会抑制欧元区

的复苏进程。

◆ 实体经济差异：欧元区向下

资料来源：CEIC，Bloomberg, 长江证券研究部

图：欧元汇率持续走强
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二、海外经济政策风险

•德国经济面临过热压力。从去年年初开始，德国依靠远高于GDP增速的固定资产投资拉动经
济，然而内需相对疲弱的条件下，这种固定资产投资的增速或将不可持续。这成为抑制欧元
区复苏的又一因素。

◆ 实体经济差异：欧元区向下

资料来源：CEIC，Bloomberg, 长江证券研究部

图：德国经济有过热迹象 图：德通胀率飚升
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二、海外经济：实体向左，利差向右

•要研判美国货币政策的动向，就要明确QE的逻辑。事实上，在通胀回落、失业率上行的时

候，零利率已经无法完成政策目标。在这样的情况下，只能采用零利率基础上的货币扩张，
以期缩小泰勒利差。所以未来QE2的退出进程也将取决于泰勒利率。

◆ 货币政策差异：美国宽松

资料来源：CEIC，Bloomberg, 长江证券研究部

图：量化宽松的逻辑

失业率

核心通胀

泰勒利率 泰勒利率持续处于负值区间

零利率之外更需货币扩张

货币供给取决于泰勒利率，即
取决于失业率和核心通胀

QE2的逻辑
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二、海外经济：实体向左，利差向右

•我们预计到年底，不考虑货币政策变动的核心通胀也将处于较低的位置。而失业率方面，
则将在8.5%~8.8%的区间。这也就意味着泰勒规则预测的联邦基金利率仍然大幅低于零。

因此货币超量供给的存在仍然是必需的。

◆ 货币政策差异：美国宽松

资料来源：CEIC，Bloomberg, 长江证券研究部

图：核心通胀预测
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•ECB的货币政策主要是盯住工业产值增速和通胀率。我们发现前两次触发加息的条件都是

工业产值增速的上行。因此，除了整体通胀之外，工业产值增速也是一个需要考虑的因素。

◆ 货币政策差异：欧元区紧缩

二、海外经济：实体向左，利差向右

资料来源：CEIC，Bloomberg, 长江证券研究部

图：通胀目标2% 图：工业产值增速是触发货币政策紧缩的因素
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二、海外经济：实体向左，利差向右

•研究历史案例，我们发现，当工业产值增速高于零时，首次加息意味着加息周期的开始，
反之则可能是一次性加息。就目前的情况来看，本次加息将会是加息周期的开始，下半年将
会有2次左右的加息。

◆ 货币政策差异：欧元区紧缩

资料来源：CEIC，Bloomberg, 长江证券研究部

图：4月的加息意味着新一轮加息周期的开始
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二、海外经济：实体向左，利差向右

•利差上行，美元便会走强；经济增速相对上行，美元也会走强。但是如上文所分析的，下
半年，美国的利差劣势继续扩大，而实体经济增速方面，美国的优势则会扩大。在这种情况
下，美元指数会如何变动呢？此前“长江美元指数”的统计分析框架已经足够完善，但是定性

分析可以使原有体系更灵活、更精确。

◆ 下半年美元走势：专注实体经济差异

资料来源：CEIC，Bloomberg, 长江证券研究部

图：为什么需要情况分类的定性分析？

利差走弱

实体经济走强

统计模型？ 卢卡斯批判

投资者的心理与行为

寻找不同情境下投资者的关注点
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二、海外经济：实体向左，利差向右

•下图所示，带阴影的部分为实体与利差背离的阶段，其中：粉色阴影表示的是美、英、
日、欧货币政策同向变动的时期；淡黄色阴影部分是货币政策变动方向不同的时期。

◆ 下半年美元走势：专注实体经济差异

资料来源：CEIC，Bloomberg, 长江证券研究部

图：5次实体与利差背离的案例
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二、海外经济：实体向左，利差向右

•根据我们对于上述5次案例的分析和归纳，我们发现，当四大经济体政策利率变动方向一致
的时候，利差就成为主导因素，决定美元指数的走势；反之，当四大经济体政策利率出现分
歧的时候，实体经济因素就能主导美元指数的走势。

◆ 下半年美元走势：专注实体经济差异

资料来源：CEIC，Bloomberg, 长江证券研究部

表：5次案例的规律
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•由于大多数时候主要经济体的货币政策变动具有同步性，当政策利率变动不再同步，市场
的预期就会发生混乱。LIBOR对于政策利率的刻画不再准确，美元走势也不再由利差因素主
导。

◆ 下半年美元走势：专注实体经济差异

二、海外经济：实体向左，利差向右

资料来源：CEIC，Bloomberg, 长江证券研究部

图：政策利率背离时期都出现过LIBOR与政策利率背离
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二、海外经济：实体向左，利差向右

•总结我们上述分析的框架，当实体经济因素和利差因素相背离的时候：当欧美利率政策变
动方向一致的时候，美元指数的走向取决于利差；而如果利率政策变动的方向不一致，美元
指数的走向则取决于实体经济的因素。结合前面我们分析的欧美利差与实体经济走势，我们
认为美元下半年将取决于实体经济因素，也就是说美元指数将会在下半年出现反弹。

◆ 下半年美元走势：专注实体经济差异
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二、海外经济：实体向左，利差向右

•美元的上行将会抑制大宗商品价格，此外流动性的继续紧缩和需求偏弱，我们预计下半年
大宗商品价格将会继续走弱。

◆ 大宗商品价格偏弱

实体经济

绝对水平

国别相对水平

流动性

美元币值供需对比变化

美元币值

大宗商品价格

偏紧

需求偏弱

上行

走势较为疲弱
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三、美国滞涨经验

◆ 70年代美国经济纵览

资料来源：CEIC，Bloomberg, 长江证券研究部

图：美国70年代的滞涨

•从以GDP同比为负作为简单标准，美国共出现四次“经济危机”，对应CPI均处于高位
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三、美国滞涨经验

•朝鲜战争和越南战争对于需求的拉动效果减弱；第三次科技革命高潮减退；对外贸易差额
开始由顺转逆

◆三大因素造成增长点不足

资料来源：CEIC，Bloomberg, 长江证券研究部

图：美国贸易余额
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三、美国滞涨经验

•73年与78年，两次出现石油危机，同期恰逢自然灾害泛滥以及前苏联进行抢购造成国际粮
价走高

◆ 两大外因加剧高通胀

资料来源：CEIC，Bloomberg, 长江证券研究部

图：GSCI农产品与能源价格指数
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三、美国滞涨经验

•尼克松政府施以扩大财政支出、盯住目标利率的政策，但在通胀预期下货币需求巨大，过
量的货币供给反而推升通胀

◆尼克松政府政策不当

资料来源：CEIC，Bloomberg, 长江证券研究部

图：从60年代末财政赤字开始明显扩大 图：联储主席伯恩斯设定偏窄利率目标区间
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三、美国滞涨经验

•工业生产下降、企业破产、失业加剧，仅服务业、金融业、文娱产业获得温和增长

◆经济遭受重大打击

资料来源：CEIC，Bloomberg, 长江证券研究部

表：工业生产受挫情况 图：服务业等成为仅有的增长点
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三、美国滞涨经验

•福特政府试图以失业率作为政策目标，减税、增加公共支出，财政赤字迅速扩大，同时试
图控制货币供给量，但第一次石油危机的冲击仍使得滞涨加剧，福特下台

◆ 福特、卡特艰难过渡

资料来源：CEIC，Bloomberg, 长江证券研究部

图：以失业率作为政策核心最终失败
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三、美国滞涨经验

•福特时代长期的低利率迫使卡特政府进入加息周期 ，为配合积极财政政策，货币供给重新
增长，尽管产出有所回升，第二次石油危机冲击使得通胀达两位数

◆ 福特、卡特艰难过渡

资料来源：CEIC，Bloomberg, 长江证券研究部

图：卡特任期内M1&M2增长较快
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三、美国滞涨经验

•79年起联储决定盯住货币供给量，由市场决定利率变化，严厉的紧货币政策导致通胀回落

◆ 福特、卡特艰难过渡

资料来源：CEIC，Bloomberg, 长江证券研究部

图：70年代末1&M2回归正常增速 图：借由高利率收紧信贷
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三、美国滞涨经验

里根政府弃、凯恩斯从“供给学派” ，货币政策上严格稳定货币供应量，财政政策上主张减

轻税赋、减少政府干预

◆供给学派帮助美国走出滞涨

资料来源：CEIC，Bloomberg, 长江证券研究部

表：里根减税政策之税收法案 表：里根系列财政法案对于财政赤字的影响
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三、美国滞涨经验

能源消费结构产生变化，油价进入了下跌通道；美元升值使得进口产品价格下降

◆内外因辅助配合通胀下行

资料来源：CEIC，Bloomberg, 长江证券研究部

图：80年代以来美元进入升值通道
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三、美国滞涨经验

◆美国滞涨经验对于我国的借鉴

资料来源：CEIC，Bloomberg, 长江证券研究部

•我国目前正处于结构性过热后的类滞涨阶段，并已进入中后期

•央行从去年10月份起，以连续紧缩政策严控货币供给，最新的M2增速已降至16%以下，尽管
利率非市场化，但连续的提高存款准备金率以及贷存比考核等监管制度仍压制信贷增速

•继续宽松的财政政策成为必然，预计将更有针对性地向保障房建设、加大地方转移支付以
及加大对于失业的救济和补贴等方向偏移

•随着前期流动性的逐步收紧，预计下半年宏观经济将会转入类衰退阶段，并以此为牺牲走
出类滞涨期

•短期内CPI无回落条件，但随着经济进入类衰退以及紧缩货币政策传导，CPI将逐步走低从
而结束本轮通胀周期。PPI则将受到下游需求不足以及去库存的影响走低，辅助缓解通胀压
力
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王夏儒，上海财经大学公共管理学硕士，现为长江证券策略部高级分析师，研究领域为宏观经济与债券
市场。

李冒余，北京师范大学金融学硕士，现为长江证券策略部首席分析师，研究领域为宏观经济和市场策略
。
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