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报告摘要： 分析师： 

    ——悲观预期带来的支撑能延续多久？ 
刘俊郁 

0755 - 83076506  
jerryjyliu@cmbchina.com

资金交易部

7 月宏观数据小结： 
 

 CPI 创新高的势头难以为继 

 货币供应能力持续萎缩 

 贸易顺差再创新高 

 尽管 7 月份 CPI 没有如外界传言那么高，但其他经济数据均

低于市场预期，导致市场对未来经济的悲观预期再度升高。

从政策面的角度来看，目前信贷幅度符合央行的预期，我们

认为未来监管机构对信贷的监控可能从规模控制向风险控制

转化，但这并不意味着未来政策将会出现放松。我们判断未

来货币政策还将按照央行既定的目标进行，出现放松或加码

的可能性均不大。 

 上周市场走势有所活跃，买盘有所增加，收益率小幅下滑。

从整体来看，7 月份的宏观经济数据利好于债市，短期内为债

市的走强提供了支撑。目前市场走强主要是中长期品种的带

动，动力依然来源于对未来经济悲观的判断，未来这种上涨

势头有多大及能够持续多久依然有待进一步观察，我们依然

维持我们前期观点，目前市场并无出现明显的支撑动力，短

期债市难以脱离窄幅震荡的格局。 
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一、 宏观经济分析及展望 

1.1 CPI 创新高的势头难以为继 

7 月份的 CPI 为 3.3%，创出年内新高，符合我们的预期，尽管

之前有部分机构的预期更高，达到 3.5%，并预计未来 CPI 可能还会

进一步走高。但我们认为，CPI 同比再度走高的可能性并不大，7 月

份有可能是今年的最高值。 

从市场的预计来看，推动 7 月份预期高涨的主要来源于农产品

价格，商务部及农业部公布农产品价格 7 月份环比上升 1.54%及

4.42%，大大高于统计局公布的食品环比 0.9%，这是造成市场预期

高涨的原因，也是导致部分机构认为 8 月份 CPI 将“补涨”的根据，

甚至市场也有质疑的声音出现。 
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食品价格拉动CPI同比及环比齐上升（Wind，招商银行）

CPI:同比 CPI:环比
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食品连续4个月环比下滑的走势已经逆转（Wind，招商银行）

CPI:食品:环比 CPI:非食品:环比 CPI:环比
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7月份农产品批发价格大幅上升（Wind，招商银行）

CPI:食品:环比 食用农产品价格指数:环比（月）

农产品批发价格总指数:环比（月）

 

我们认为未来 CPI 同比难以再创新高，原因主要有两个： 

一是翘尾因素的影响作用大幅减弱。目前翘尾的“洪峰”已过，

未来将呈逐月下滑的走势，特别是对于 8 月份，翘尾降幅为 0.5 个

百分点，这意味着如果 8 月份将再创新高的话，CPI 环比的涨幅将

比7月份的0.4%还要高0.1个百分点，如果假设非食品环比上升0.2%
（已经不算低了）的话，食品价格 8 月份升幅需超过 1.1 个百分点。

连续两个月出现如此高的月环比，历史上主要出现在每年的春节期

间，其余时间段并不多见（如 07-08 年因资金过于宽松及南方雪灾

的影响曾经出现过一段时间的物价暴涨），也势必引起监管当局的关

注，我们判断可能性并不大。 

 

食品价格 

0.6 0.7 0.8 0.9 1 1.1 1.2 1.3 1.4

非食品 

价格 

-0.1 2.90 2.93 2.96 3.00 3.03 3.06 3.10 3.13 3.16 

0 2.97 3.00 3.03 3.06 3.10 3.13 3.16 3.20 3.23 

0.1 3.03 3.07 3.10 3.13 3.16 3.20 3.23 3.26 3.30 

0.2 3.10 3.13 3.17 3.20 3.23 3.26 3.30 3.33 3.36 

0.3 3.17 3.20 3.23 3.27 3.30 3.33 3.36 3.40 3.43 

0.4 3.23 3.27 3.30 3.33 3.37 3.40 3.43 3.46 3.50 

0.5 3.30 3.33 3.37 3.40 3.43 3.47 3.50 3.53 3.56 

…… 
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CPI创出年内新高（Wind，招商银行）

CPI同比 新涨价因素 翘尾因素

 

二是未来农产品价格的涨幅难以持续。目前市场对农产品价格

的预期高涨，有很大一部分是来源于国际商品期货价格的上升。特

别是俄罗斯小麦减产危机及粮食出口禁令对国际市场造成了较大的

影响。但从我国农产品价格与国际商品期货价格的走势来看，两者

的相关性不大，目前国内的灾害性天气虽然造成夏粮略有减产，不

过由于我国粮食生产主要集中在秋粮，加上前 6 年粮食一直丰收，

国家库存较足，我们判断这场小麦危机对中国的影响极低。目前我

国猪肉价格已经出现企稳的迹象（7 月份猪肉价格环比上涨 12%，

是推动食品价格上升的主要动力，食品价格上涨对新涨价因素的贡

献率超过 75%），未来农产品价格尽管环比还会持续上升，但我们认

为涨幅有限，延续大幅上升的可能性不高。 
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生猪出场价持续回升有所持稳（Wind，招商银行）

生猪出场价

 

而对于 PPI 的走势，7 月份 PPI 同比数据（4.8%）低于市场预

期，环比延续下滑趋势，我们判断未来还将持续。目前市场关注点

在于 7 月份国际大宗商品价格的涨幅是否会传递到国内，从 7 月份
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大宗商品的进口来看，原材料进口价格上涨的现象还没有出现，我

们估计这与出口协议价格的滞后性有关。即使未来国际商品价格开

始传递到国内，但由于目前我国处于淘汰落后产能及去库存化阶段，

较弱的需求将抑制价格的传导及波动，我们判断价格即使出现环比

上升也难以抵消翘尾下滑所带来的影响，预计未来 PPI 还将延续下

滑走势。 
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PPI翘尾高峰期已过，未来下滑趋势不改（Wind，招商银行）

PPI:当月同比:翘尾因素
PPI:全部工业品:当月同比
PPI:全部工业品:环比
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大宗商品价格的上涨尚未传导到国内（Wind，招商银行）

CPI‐PPI（右轴） PPI‐PPIRM（右轴）

PPI CPI
PPIRM

 

 

1.2 货币供应能力持续萎缩 

7 月份新增信贷 5328 亿元，比市场预期低了许多，但基本符合

央行对下半年月均 5000 亿的信贷标准。这一方面说明目前在目前经

济放缓的大背景下，企业对信贷的需求逐步降低；另一方面也说明

了目前信贷的监管并没有任何松动的迹象，信贷还是照着央行既定
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的目标在走。 

从月度对比来看，7 月份的新增信贷较 6 月份下降了 700 亿，

信贷的减少主要来源于中短期信贷的投放。其中，居民户及非金融

型企业短期贷款较 6 月份分别减少了 50%及 66%，中长期品种尽管

两个部门均略有下降，但基本保持平稳，而票据融资从净减少 1128
亿缩小为 436 亿（这个可以理解，毕竟今年以来的连续净减少导致

可供减少的存量票据从 09 年 6 月份 3.6 千亿跌到目前的 1.7 千亿）。

我们判断，目前的信贷规模已经基本得到控制，年内保持在央行年

初 7.5 亿元的信贷目标值并不困难。目前监管机构对信贷的监管可

能已经从额度监管向风险监管转化，特别是在经济出现下滑或放缓

的情况下，为规避系统性风险，信贷质量及风险的控制可能已经上

升为监管的首要目标，近期银信合作的新规要求银行将表外业务转

移到表内及对地方融资平台的清理就是最好的证明。 
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7月份中短期信贷出现较大程度的降幅（Wind，招商银行）

新增人民币贷款:当月值 居民户:短期 居民户:中长期
票据融资 非金融性公司:短期 非金融性公司:中长期

 

单位：亿元   
7 月份新

增信贷 

6 月份新

增信贷 

5 月新

增信贷 

6 月各明

细项占比

5 月各明

细项占比 

1 季度各明

细项占比 

 居民户贷款   1,720 2,310 2,633 32.28% 38.28% 41.18%

其中：短期贷款 460 922 714 8.63% 15.28% 11.17%

      中长期贷款   1,260 1,417 1,919 23.65% 23.48% 30.01%

 非金融性公司及其

他部门贷款   
3,596 3,952 3,766 67.49% 65.50% 58.90%

 其中：短期贷款   527 1,528 334 9.89% 25.32% 5.22%

      中长期贷款   3,274 3,354 3,087 61.45% 55.59% 48.28%

      票据融资   -436 -1,128 377 -8.18% -18.69% 5.90%

当月总新增贷款 5,328 6,034 6,394 100% 100% 100%

剔除票据融资的非 3,801 4,882 3,421 71.34% 80.91% 53.50%
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金融性公司贷款 

从存款来看，7 月份的一个显著的特点就是新增存款主要来源

于财政存款。这与 4-5 月份非常相似，甚至有过之而无不及。居民

户及企业存款均为负增长，而新增财政存款占新增存款的 204%。我

们认为实体经济部门存款的减少可能与近期股市反弹导致储蓄分流

及热钱的流出有较大的关系。 
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实体经济部门新增存款规模大幅度减少（Wind，招商银行）

25000

新增人民币存款:当月值 新增人民币存款:居民户
新增人民币存款:企业 新增人民币存款:财政存款

 

货币供应能力持续萎缩。存、贷款规模减少，同时财政存款占

比增加对市场资金面的影响显而易见，由于财政存款存放于央行，

从银行层面来看，体现为可用资金的趋紧，这必将制约未来信贷的

增长；而从整体市场资金面的角度来看，3282 亿的财政存款存放于

央行，意味着当月的实体经济存款事实上是负增长，相当于收缩基

础货币。我们判断，上半年基础货币增速持续上升，并与 M2 形成

背离的势头下半年可能难以持续。 
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上半年M2与基础货币增速背离的势头难以持续（Wind，招商银行）

基础货币增速 M2增速（右轴）

 

7 月份 M1、M2 同比增速较前一月回落幅度不大，分别为 1.7
和 0.9 个百分点。但值得注意的是 7 月份当月 M1 及 M2 新增量仅仅

为 120 亿及 178 亿，环比增速基本为 0。M1、M2 的大幅下滑，我

们认为这与存款的大幅下滑无不关系，股市反弹，财政存款的行政

性回笼及热钱流出（7 月份新增外汇占款小于贸易顺差，热钱连续 3
个月净流出已成必然）是导致本次货币供应持续萎缩的主要原因。

未来随着监管机构对地方融资平台贷款清理及表外业务的表内化，

银行货币创造能力将逐步萎缩，货币供应量的下滑势头还将持续。 
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贸易顺差:当月值 实际利用外资金额

 

 

1.3 贸易顺差再创新高 

海关总署公布的外贸数据显示，7 月份的贸易顺差再度创出新

高，达到 287.3 亿美元，为 09 年 1 月份至今近 18 个月以来的新高。

从原因来看，出口的稳步上升及进口的小幅回落是导致本次贸易顺

差再度走高的主要原因。 

从同比增速来看，进出口增速延续放缓趋势，出口和进口分别

较 6 月份下滑 5.8 及 11.4 个百分点，但从绝对数来看，新增出口依

然维持扩大趋势，进口虽然小幅回落，但变动不大，我们认为，基

数走高是导致进出口增速出现下滑的主要原因。 
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基数走高是导致进出口增速下滑的主要原因（Wind，招商银行）

出口金额:当月值 进口金额:当月值

出口商品总额:当月同比 进口商品总额:当月同比

 

从出口来看，除了机电及高新技术产品依然延续环比上升的势
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头外，7 月份出口上升的最主要原因来源于劳动密集型产品出口的

回升，我们认为这主要源于季度性因素，从历年的数据上来看，每

年的 7-9 月份均为服装、鞋类及玩具等劳动密集型产品出口的旺季。

从出口目的地看，中国对各国的出口增速均出现不同程度的下滑，

除了基数回升的原因外，欧洲各国财政紧缩计划的实施及美国经济

不理想也制约消费及对中国商品需求的复苏。 
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每年的7‐9月份均为服装、鞋类及玩具等劳动密集型产业的出口旺季

（Wind，招商银行）

出口金额:鞋类
出口金额:玩具
出口金额:服装及衣着附件（右轴）
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对各国出口增速均出现不同程度下滑（Wind，招商银行）
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而从进口来看，本次进口尽管从绝对值来看依然位于近两年来

的较高水平，但增速出现超预期下滑，原因我们认为主要源于大宗

商品需求的下滑。从 7 月份大宗商品的进口看，价格基本维持小幅

震荡，7 月份国际商品市场价格的上升并没有对进口价格产生多大

的影响，但进口数量有了较大幅度的下滑，特别是原油及成品油的

进口数量分别下滑了 15%及 16%，是造成本次进口下滑的主要原因，
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这与当前我国淘汰落后产能的改革有较大的关系。 
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原油及成品油进口数量出现较大幅度的下降（Wind，海关总

署，招商银行）

价格变动幅度（月环比）
数量变动幅度（月环比）

 

对于未来的外贸前景，我们认为去年下半年的出口基数还将持

续稳步回升，国外财政紧缩政策的实施、消费的不振及国内对大宗

商品需求的下滑也将制约出口及进口的持续反弹，目前顺差创新高

的利好并无法掩盖国内外需求萎缩的前景，短期来看，出口及进口

增速还将持续回落。 
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二、 债市回顾及展望 

2.1 政策面及公开市场 

上周数据：央行上周公开市场净回笼资金 670 亿， 1 年期及 3
年期央票分别发行 330 亿及 860 亿，同时央行还进行 400 亿 3 个月

正回购。 
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央行公开市场操作（Wind，招商银行）

投放量 回笼量 净投放量

 

0.8%

1.3%

1.8%

2.3%

2.8%

3.3%

3.8%

4.3%

4.8%

20
06
-1
2-
29

20
07
-0
3-
19

20
07
-0
6-
07

20
07
-0
8-
26

20
07
-1
1-
14

20
08
-0
2-
02

20
08
-0
4-
22

20
08
-0
7-
11

20
08
-0
9-
29

20
08
-1
2-
18

20
09
-0
3-
08

20
09
-0
5-
27

20
09
-0
8-
15

20
09
-1
1-
03

20
10
-0
1-
22

20
10
-0
4-
12

20
10
-0
7-
01

20
10
-0
9-
19

20
10
-1
2-
08

一年定存与央票发行利率（Wind，招商银行）

1年 3个月 3年 一年定存

 

上周央行在公开市场上发行了 860 亿三年期央票，同时停发了

3 个月期限的品种，取而代之的是进行 400 亿 3 个月的正回购，我

们认为原因主要还是出在需求上，前期一年以内的短久期品种需求

不高，一二级市场利差维持高位，而 7 月份经济数据的“滞胀”格

局更是加剧了这种需求的不平衡。目前公开市场操作依然处于“两

难”境地，目前信贷增幅基本在央行的控制范围内，发行 3 年期央

票深度回笼资金的必要性已经大幅降低，如何在不影响市场利率预
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期的情况下，将需求赶到短久期品种上面将是未来央行进行公开市

场操作最为头疼的问题之一。 
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1年期央票一二级市场收益率及利差水平（Wind，招商银行）

1年期央票到期收益率 发行利率 一二级市场利差（右轴）

 

2.2 资金面及货币市场 

上周光大银行开始启动 IPO 网下申购，但对资金面的影响甚

微，7 天质押式回购小幅抬升，周末收于 1.74%，较前一周小幅上升

5BP，隔夜回购变动不大，收于 1.48%，基本持平于前一周水平。显

示回购利率继续维持在低位水平，资金面保持宽松格局不变。 
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2.3 利率走势及债券市场 

一级市场方面，上周发行了两期国债（560 亿）、两期地方政府

债（470 亿）及一期政策性金融债（195.2 亿）。 

国债：上周财政部发行了两期国债，一期 3 年期国债及一期 30
年超长债。3 年期国债中标利率 2.3%，基本符合市场预期，认购倍

数为 1.56，并没有受到市场追捧，与央票及地方债相比，较低的投

资价值是机构认购清淡的主要原因。而周五的 30 年超长国债中标利

率 3.96%，位于市场预期的下限，且低于二级市场水平，中标倍数

高达 2.13，资金面宽裕、保险机构配置压力较大及公布的经济数据

低于预期导致长债配置需求旺盛，从而推动本期新债利率走低。 

地方政府债：上周一 3 年和 5 年地方政府债券发行利率分别为

2.37%和 2.67%，略高于市场预期，基本接近于二级市场水平，认购

倍数分别是 1.34 及 1.48，显示投标需求不是很强。由于发行于宏观

经济公布前夕，投资者心态较为谨慎，市场观望气氛较为浓厚，本

次地方债没有受到过高的追捧。 

金融债：上周农发行发行了一期 10 年期固息债，中标利率为

3.50%，落在预期下限，低于二级市场同期限品种收益率水平，首场

认购倍数为 1.87，并获得了 45.2 亿追加认购，最终发行额达到 195.2
亿元，对未来经济的悲观预期及配置压力的推动导致本期金融债获

得较好的追捧。 
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当天涨跌（右轴） 中债银行间债券总财富指数

 

现券市场方面，受经济数据不景气的影响，上周中长端市场收

益率有所下滑，国债下滑较大的主要集中在 7-10 年期，有 5BP 的降

幅，其余年限波动不大，整体幅度在 2BP 以内；金融债方面，基本

上呈整体下滑趋势，下滑较大也也集中在 7-10 年中长端，有 3-4BP
的下滑幅度，其余年限降幅在 2BP 以内。 

  

   

 

 

 

 

 

2.4 信用市场走势 

信用市场方面，上周企业债收益率呈整体下滑趋势，5 年以上

中长端降幅较大，有 5-8BP 的降幅，3 年以内短端降幅不大，在 3-5BP
之间；中短期票据方面，降幅较大主要集中在 5-7 年期，下探了

6-8BP，其余年限涨跌互现，但幅度均不大，在 3BP 以内。 
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三、 预测与展望 

尽管 7 月份 CPI 没有如外界传言那么高，但其他经济数据均低

于市场预期，导致市场对未来经济的悲观预期再度升高。从政策面

的角度来看，目前信贷幅度符合央行的预期，我们认为未来监管机

构对信贷的监控可能从规模控制向风险控制转化，但这并不意味着

未来政策将会出现放松。我们判断未来货币政策还将按照央行既定

的目标进行，出现放松或加码的可能性均不大。 

上周市场走势有所活跃，买盘有所增加，收益率小幅下滑。从

整体来看，7 月份的宏观经济数据利好于债市，短期内为债市的走

强提供了支撑。目前市场走强主要是中长期品种的带动，动力依然

来源于对未来经济悲观的判断，未来这种上涨势头有多大及能够持

续多久依然有待进一步观察，我们依然维持我们前期观点，目前市

场并无出现明显的支撑动力，短期债市难以脱离窄幅震荡的格局。 
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报告所引用信息和数据均来源于公开资料，分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观

与公正，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，不保证该信息未经任何更新，也

不保证本公司作出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，我公司不就本报告中的

任何内容对任何投资做出任何形式的担保，据此投资，责任自负。 

 

 

本报告版权归本公司所有，未获得本公司事先书面授权，任何机构和个人不得对本报告进

行任何形式的复制、发表或传播。如需引用或获得本公司书面许可予以转载、刊发时，需

注明出处为“招商银行”。任何机构、个人不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 

 

 

本公司可发出其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反应

编写分析师的不同设想、见解及分析。为免生疑，本报告所载的观点并不代表招商银行，

或任何其附属或联营公司的立场。本公司以往报告的内容及其准确程度不应作为日后任何

报告的样本或担保。本报告所载的资料、意见及推测仅反映编写分析师于最初发布此报告

日期当日的判断，可随时更改。 
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