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中国宏观周报   
 

工作日因素带动工业同比加速、零售放缓  

8 月经济数据预览 

 

 
我们预计，8 月工业增加值同比增速将从 7 月的 6%上升至 6.3%，月
环比增速较上月基本持平。8 月比 7 月多 2 个工作日，但长三角地区由
于杭州举办 G20 峰会影响工业生产。撇开事件驱动和工作日因素，我们
预计 3 季度工业生产趋势将基本保持平稳。发电量和汽车制造业或有较
快增速，而产能过剩行业的增速将受限于政府去产能的相关措施。（我们
关于 8 月宏观数据的预测请参见图表 1）。 

我们估计 8 月名义固定资产投资（FAI）同比增速仍将维持在 5%左右
的较低水平（7 月为 3.9%），1~8 月固定资产投资的隐含累计同比增
速将在 7.6%左右。由于月度 FAI 数据质量问题 1，对它的准确预测变得
愈发困难。最近几个月，个别省份对月报名义 FAI 的“调整”也造成了
全国月报 FAI 的波动。因此，我们将更多关注月度新开工项目投资额增
速和房地产投资新开工增速，而不是月报 FAI 增速来更好地判断周期走
势。各部门中，我们预计基建投资增速将保持领先，房地产投资增速或
将温和上升，而制造业投资增速将维持弱势。 

8 月名义社会消费品零售总额同比增速可能从 7 月的 10.2%小幅回落
至 9.8%，主要是因为：1）今年 8 月的周末天数比去年同期少两天，
对消费增速不利；以及 2）受高基数效应影响，8 月 CPI 可能继续回落。  

8 月出口同比增速可能从 7 月的-6.4%小幅下滑至-9%，而进口同比
增速可能从 7 月的-12.9%回升至-9.4%。进出口额同比增速的波动受
基数影响较大，但两者的潜在趋势可能是出口增速温和放缓，进口需求
维持当前较为疲弱的态势，而进口价格的再通胀或将推升名义进口额增
速。另一方面，预计 8 月贸易顺差将维持在 550 亿美元左右的较高水
平，与 7 月的水平相近。全球需求领先指标和中国 PMI 出口订单指数均
显示未来中国出口增速可能会有所走弱。 

我们预计，8 月 CPI 将从 7 月的 1.8%下滑至 1.5%，而 PPI 将从 7
月的-1.7%显著回升至-0.9%。我们预计 8 月 CPI 月环比上升 0.2%，
其中食品价格月环比基本持平，非食品价格月环比上升
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预计 8 月新增人民币贷款 6,000 亿元左右，新增社会融资总量亦在 6,000 亿元左右，
而 M2 同比增速可能从 7 月的 10.2%回升至 10.8%。截至上周五，8 月以来央行净投
放 2,425 亿元，表明新增 M2 或将略高于 1 万亿元（除非外汇占款和财政存款出现显著
波动）。我们预计 8 月 M2 月环比增速将保持相对稳定，而同比增速可能受低基数效应带
动上升。截至 8 月 26 日，地方政府债券净发行量为 6,060 亿元，其中 4,802 亿元为置换
债券。如果假设 8 月最后几天基础货币增速和地方债置换保持类似节奏，8 月新增人民
币贷款将为 6,000
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图表 2: 主要宏观经济指标及预测 

 
资料来源：国家统计局，海关总署，中国人民银行，外汇管理局，财政部，商务部，Markit，CEIC，万得资讯，中金公司研究部 

 

 

2015/9 2015/10 2015/11 2015/12 2016/1 2016/2 2016/3 2016/4 2016/5 2016/6 2016/7 2015 2016E 2017E

经济增长

GDP 当期 亿元 175,616 - - 192,251 - - 160,710 - - 179,927 - 685,506

GDP 同比 % 6.9 - - 6.8 - - 6.7 - - 6.7 - 6.9 6.7 6.7

GDP 季调环比 % 1.8 - - 1.5 - - 1.2 - - 1.8 - -

名义GDP

名义GDP 同比 % 6.0 - - 6.1 - - 7.1 - - 7.3 - 6.4 8.1 8.2

GDP平减指数 同比 % -0.9 - - -0.6 - - 0.4 - - 0.6 - -0.5 1.3 1.4

经济增长贡献

最终消费支出 累计 百分点 4.0 - - 4.1 - - 5.7 - - 4.9 - 4.1

资本形成总额 累计 百分点 3.0 - - 2.9 - - 2.4 - - 2.5 - 2.9

货物和服务净出口 累计 百分点 -0.1 - - -0.1 - - -1.4 - - -0.7 - -0.1

通货膨胀

CPI 同比 % 1.6 1.3 1.5 1.6 1.8 2.3 2.3 2.3 2.0 1.9 1.8 1.4 1.9 1.8

食品CPI 同比 % 2.7 1.9 2.3 2.7 4.1 7.3 7.6 7.4 5.9 4.6 3.3 2.3

非食品CPI 同比 % 1.0 0.9 1.1 1.1 1.2 1.0 1.0 1.1 1.1 1.2 1.4 1.0

PPI 同比 % -5.9 -5.9 -5.9 -5.9 -5.3 -4.9 -4.3 -3.4 -2.8 -2.6 -1.7 -5.2 -2.2 1.2

PMI

PMI 指数 % 49.8 49.8 49.6 49.7 49.4 49.0 50.2 50.1 50.1 50.0 49.9 -

汇丰PMI 指数 % 47.2 48.3 48.6 48.2 48.4 48.0 49.7 49.4 49.2 48.6 50.6 -

工业

工业增加值 同比 % 5.7 5.6 6.2 5.9 - 5.4 6.8 6.0 6.0 6.2 6.0 6.1 6.0 6.0

工业增加值 季调环比 % 0.49 0.40 0.59 0.45 0.44 0.40 0.63 0.44 0.45 0.50 0.52 -

工业企业利润

利润总额 累计同比 % -1.7 -2.0 -1.9 -2.3 - 4.8 7.4 6.5 6.4 6.2 6.9 -2.3

零售

社会消费品零售 同比 % 10.9 11.0 11.2 11.1 - 10.2 10.5 10.1 10.0 10.6 10.2 10.7 10.7 10.5

社会消费品零售 季调环比 % 0.82 0.82 0.92 0.85 0.90 0.58 0.98 0.82 0.77 0.92 0.75 -

投资

固定资产投资 累计同比 % 10.3 10.2 10.2 10.0 - 10.2 10.7 10.5 9.6 9.0 8.1 10.0 11.3 11.8

制造业 累计同比 % 8.3 8.3 8.4 8.1 - 7.5 6.4 6.0 4.6 3.3 3.0 8.1

基础设施 累计同比 % 18.1 17.4 18.0 17.3 - 15.7 19.2 19.7 19.8 20.3 18.7 17.3

房地产开发投资 累计同比 % 2.6 2.0 1.3 1.0 - 3.0 6.2 7.2 7.0 6.1 5.3 1.0

固定资产投资 季调环比 % 0.91 0.92 0.81 0.71 0.65 0.60 0.62 0.50 0.52 0.45 0.31 -

房地产

商品房销售额 累计同比 % 15.3 14.9 15.6 14.4 - 43.6 54.1 55.9 50.7 42.1 39.8 14.4

商品房销售面积 累计同比 % 7.5 7.2 7.4 6.5 - 28.2 33.1 36.5 33.2 27.9 26.4 6.5

新开工面积 累计同比 % -12.6 -13.9 -14.7 -14.0 - 13.7 19.2 21.4 18.3 14.9 13.7 -14.0

施工面积 累计同比 % 3.0 2.3 1.8 1.3 - 5.9 5.8 5.8 5.6 5.0 4.8 1.3

对外贸易和投资

出口 同比 % -3.7 -7.0 -7.1 -1.6 -11.4 -25.3 11.5 -1.8 -4.1 -4.9 -4.4 -2.9 -3.8 1.8

进口 同比 % -20.4 -18.8 -9.0 -7.4 -19.0 -13.8 -7.6 -10.9 -0.4 -8.4 -12.5 -14.2 -5.4 3.2

贸易盈余 当期 亿美元 596 613 540 596 609 305 274 431 473 479 523 5,930 5,988 5,873

FDI 当期 亿美元 103 79 89 139 120 179 102 200 134 153 139 1,263

国际收支

经常账户差额 当期 亿美元 655 - - 919 - - 393 - - 594 - 2,932

比GDP % 2.8

资本和金融账户差额 当期 亿美元 -1,626 - - -1,659 - - -1,234 - - -939 - -5,041

外汇储备余额 期末 亿美元 35,141 35,255 34,383 33,304 32,309 32,023 32,126 32,197 31,917 32,052 32,011 33,304

财政

财政收入 同比 % 9.4 8.7 11.4 14.2 - 6.5 7.7 15.0 7.7 1.9 3.7 8.4

财政支出 同比 % 26.9 36.1 25.9 0.8 - 12.2 20.3 4.6 17.8 20.3 0.3 15.8

财政收支差额 金额 亿元 -6,907 944 -4,982 -13,263 - 6,215 -5,277 2,414 0 -7,003 2,002 -23,551 -22,000

货币信贷

M2 同比 % 13.1 13.5 13.7 13.3 14.0 13.3 13.4 12.8 11.8 11.8 10.2 13.3 13.0 13.0

M1 同比 % 11.4 14.0 15.7 15.2 18.6 17.4 22.1 22.9 23.7 24.6 25.4 15.2

M0 同比 % 3.7 3.8 3.2 4.9 15.1 -4.8 4.4 6.0 6.3 7.2 7.2 4.9

新增存款 增量 亿元 -3,192 5,785 14,300 -370 20,400 8,467 25,200 8,323 18,300 24,600 5,071 149,700

新增贷款 增量 亿元 10,500 5,136 7,089 5,978 25,100 7,266 13,700 5,556 9,855 13,800 4,636 117,200 139,000 151,000

社会融资总量 增量 亿元 13,571 5,593 10,255 18,114 34,253 8,245 24,040 7,872 6,836 16,293 5,460 154,086

新增财政存款 增量 亿元 -3,092 5,111 2,845 -14,582 5,119 -1,690 -1,739 9,318 1,619 -3,295 4,882 -914

央行外汇资产 增量 亿元 -2,641 533 -3,158 -7,082 -6,445 -2,279 -1,448 -544 -537 -977 -1,905 -22,144

利率和准备金率

1年期存款利率 期末 % 1.75 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50

1年期贷款利率 期末 % 4.60 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35

法定存款准备金率 期末 % 18.0 17.5 17.5 17.5 17.5 17.5 17.0 17.0 17.0 17.0 17.0 17.5 16.5

汇率

人民币汇率中间价 期末 元/美元 6.36 6.35 6.40 6.49 6.55 6.55 6.46 6.46 6.58 6.63 6.65 6.49

人民币即期汇率 期末 元/美元 6.36 6.32 6.40 6.49 6.58 6.55 6.47 6.49 6.58 6.64 6.65 6.49 6.68

名义有效汇率 当期 2010=100 126.2 125.6 127.3 125.9 124.9 123.9 123.0 121.3 121.1 119.5 117.9 -

实际有效汇率 当期 2010=100 130.2 129.0 131.0 130.3 129.8 130.9 128.7 126.3 125.2 123.1 121.7 -

年度月度
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