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 6 月工业生产和 7 月 PPI 同比增速恐成年内高点 

7 月货币信贷指标远不及预期，经济增长低于预期。尽管 8 月和 9 月

稳增长力度可能增加，货币政策仍保持放松，但月度工业同比增长速度高

于 6 月和 PPI 同比涨幅高于 7 月的可能性已经很小，市场已较难期待宏

观基本面的继续改善。 

 短期经济增长：8 月上旬比较平稳 

8 月上旬主要工业原材料价格继续下跌，预示投资投资品需求仍然较

弱。预测 8 月工业生产增速可能比较平稳，同比增长在 9%左右。 

 短期通胀：8 月上旬食品价格平稳 

上周农产品、菜篮子产品批发价格环比分别上涨 0.91%和 1.13%。

22 省市猪肉价格环比上涨 3.15%。商务部监测食品价格小幅回落。预测

8 月 CPI 同比 2.1%左右，比 7 月有所回落。 

 货币市场资金利率：上周短期利率继续下跌 

上周央行公开市场操作净投放 140 亿元，连续 2 周净回笼后再次净

投放，货币市场隔夜、7 天和 14 天期同业拆借利率和债券质押回购利率

继续下跌，1 个月期上涨。下半年货币市场利率振荡下跌趋势基本确立。 

 重要政策：《不动产登记暂行条例（征求意见稿）》出台 

国务院发文缓解融资成本高难题。国务院发文加快发展现代保险服务

业“新国十条”落地。国务院公布征求不动产登记意见。国务院出台意见支

持铁路建设实施土地综合开发。非居民用天然气价格每立方米涨 0.4 元。

宅基地和集体建设用地纳入不动产登记。环保部起草土壤环境保护法。5

省市出台国资改革方案。国开行万亿 PSL 利率为 4.5%将每年调整一次。

银监会警示长珠三角钢贸煤炭担保贷款风险较高。 

 国际经济：欧日二季度经济不佳 

美国 7 月零售低于预期而工业生产高于预期。美联储加息争论升温。

欧元区二季度 GDP 零增长，日本二季度 GDP 环比下降 1.7%，创近 3 年

新低。 
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人民银行和国家统计局 8 月 13 日公布了 7 月货币信贷、投资、消费和工

业生产数据，货币信贷数据大幅跳水，大跌眼镜，远不及预期，投资和工业生

产增长速度也低于预期。 

我们判断，在货币政策仍保持放松和稳增长力度增加的情况下，三季度工

业生产增长速度仍可能与二季度持平，GDP 增速仍有望保持平稳，但从单月来

看，6 月工业生产同比增长速度和 7 月 PPI 同比涨幅恐成为年内高点。 

一、6 月工业和 7 月 PPI 同比增速恐成年内高点 

7 月货币信贷指标远不及预期，投资和工业生产增速低于预期，尽管后续

稳增长力度可能增加，货币政策仍保持放松，但单月工业生产同比增速高于 6

月和 PPI 同比涨幅高于 7 月的可能性已经很小，市场行情已难以指望宏观基本

面的继续改善。 

1、贷款和表外融资少增较多，7 月货币信贷跳水，  

7 月社会融资规模 2731 亿元，比上月少 1.69 万亿元，主要是贷款和表外

融资少增较多所致。当月这二者合计增加 753 亿元，比上月少 1.53 万亿元。 

当月人民币贷款增加 3852 亿元，比上月少增 6941 亿元。外币贷款由上月

增加转为减少。当月外币贷款折合人民币减少 169 亿元，比上月少增 526 亿元

（上月外币贷款折合人民币为增加 357 亿元） 

当月企业债券净融资 1427 亿元，比上月少 1204 亿元。 

各项表外融资减少，其中未贴现银行承兑汇票减少较多。当月实体经济以

委托贷款、信托贷款和未贴现银行承兑汇票方式合计融资减少 3099 亿元，比

上月少 8360 亿元。其中，委托贷款增加 1219 亿元，比上月少增 1397 亿元；

信托贷款减少 158 亿元，比上月少增 1358 亿元；未贴现的银行承兑汇票减少

4160 亿元，比上月少增 5605 亿元。 

2、实体经济融资需求不足是一个重要原因 

7 月信贷和社融大幅跳水，原因很多，实体经济融资需求不足的一个重要

原因。 

7 月信贷少增较多，主要原因是商业银行受存贷比等监管指标考核以及内

部绩效考核的因素影响，通常季末存贷数据具有明显的冲时点特点。此外，

当前企业生产经营仍存在一定下行压力，有效信贷需求较弱，也对当月信贷

投放产生了一定影响。更特别的是，受今年以来不良贷款明显上升的影响，

为了应对上半年末的不良贷款考核，少数商业银行在 6 月份存在主动增加贷

款、压低不良贷款率的趋向。 



 宏观周报：2014 年 8 月 18 日 

 
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 4 

3、6 月工业生产同比增速和 7 月 PPI 同比涨幅可能是年内高点 

7月工业增速小幅回落，略低于预期。7月规模以上工业增加值环比 0.68%，

比 6 月（0.77%）低 0.09 个百分点；同比增长 9.0%，比 6 月回落 0.2 个百分

点，略低于预期，但总体上仍保持平稳增长趋势。 

图表 1：工业增加值同比环比增速  图表 2：PPI 涨幅 

 

 

 
数据来源：Wind、华融证券                                数据来源：Wind、华融证券 

7 月 PPI 环比下降 0.1%，连续 7 个月下降，7 月 PPI 同比下降 0.9%，比

上月降幅收窄 0.2 个百分点，连续 28 个月同比下降，连续 4 个月降幅收窄。7

月生产资料价格同比下降 1.2%，降幅比上月收窄 0.33 个百分点，采掘业、原

材料业和加工业价格分别同比下降 3.4%、0.8%和 1.2%，降幅分别比上月收窄

0.6、0.7 和 0.1 个百分点。 

国内需求较弱仍然是制约经济上升的主要原因。7 月制造业投资回落幅度

较大，对经济增长形成较大拖累。1-7 月固定资产投资（不含农户）增长 17.0%，

比上半年回落 0.3 个百分点，创 2002 年以来投资累计增速新低。7 月固定资产

投资同比增长 15.7%，比 6 月回落 1.9 个百分点；其中，制造业投资同比增长

15.7%，比 6 月回落 2.8 个百分点。 

总体看，7 月经济虽低于预期，但基本上保持平稳增长趋势。三季度和四

季度稳增长力度增加，GDP 同比仍有望保持 7.5%的平稳增长。但是房地产市

场调整压力较大，国内需求较弱，从月度指标看，6 月工业生产同比增速和 7

月 PPI 同比涨幅可能已形成年内高点。 

二、短期经济增长：8 月上旬比较平稳 

据国家统计局监测，8 月上旬，24 个省（区、市）流通领域 9 大类 50 种重

要生产资料市场价格，与 7 月下旬相比，15 种产品价格上涨，28 种下降，7 种持

平。其中，煤炭、钢铁和非金属建材价格全部下跌，有色金属、化工、油气产

品价格涨跌互现，基本平稳。 

据商务部的监测，8 月 4 日至 10 日一周，全国 36 个大中城市流通环节生

数据来源:Wind资讯

工业增加值:当月同比 工业增加值:环比:季调
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产资料价格小幅回落，连续 6 周回落。其中，煤炭价格比前一周下降 1.5%，

有色金属价格下降 0.3%，钢材、化工、橡胶产品价格保持平稳。 

上周环渤海动力煤价格已连续 10 周下降，环比下降 0.21%；南华工业品

指数上周下跌 1.55%；CRB 工业原料现货指数上周下跌 0.37%。 

8 月上旬主要工业原材料价格继续下跌，预示投资没有明显好转，投资品

需求仍然较弱。我们判断，8 月工业生产增速可能比较平稳，同比增长在 9%

左右。 

三、短期通胀：8 月上旬食品价格平稳 

按国家统计局监测，8 月上旬，猪肉、鸡蛋和部分蔬菜价格小幅上涨，其

它食品价格基本平稳。 

上周（8 月 11～15 日）农产品、菜篮子产品批发价格继续上涨，环比分别

上涨 0.91%和 1.13%。猪肉价格继续上涨，22 省市猪肉价格每公斤 22.62 元，

环比上涨 3.15%；猪粮比价继续回升，从 5.56 上升到 5.58，微升。 

据商务部监测，8 月 4 日至 10 日一周，全国 36 个大中城市食用农产品市

场价格小幅回落。其中 18 种蔬菜平均价格比前一周下降 1.2%，食用油和粮食

价格稳中略降，猪肉价格比前一周上涨 0.7%，水产品平均价格上涨 0.2%，鸡

蛋价格比前一周上涨 1.6%。 

按照上旬的价格趋势，预测 8 月食品价格继续上涨，CPI 同比 2.1%左右，

比 7 月有所回落。 

四、货币市场利率：上周短期利率继续下跌 

上周央行公开市场操作净投放 140 亿元，连续 2 周净回笼后再次净投放，

货币市场隔夜、7 天和 14 天期同业拆借利率和债券质押回购利率继续下跌，1

个月期上涨。 

自 2 月下旬以来，银行间市场利率呈现振荡上行态势，到 7 月 9 日达到顶

点，之后振荡下跌趋势基本确立。 

1、上周银行间 1 天平均利率继续回落，回落到 3%以下 

上周银行间隔夜拆借平均利率和债券回购平均利率持续回落，全周均在 3%

以下。 

上周五银行间 1 天同业拆借利率收于 2.9154%，比 8 月 8 日低 0.0890 个

百分点；上周平均 2.9415%，比前一周平均低 0.1641 个百分点。 

上周五银行间 1 天债券质押回购利率收于 2.8986%，比 8 月 8 日低 0.0902
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百分点；上周平均 2.9130%，比前一周平均低 0.1610 个百分点。 

2、上周 7 天同业拆借和债券质押回购平均利率明显回落 

上周 7 天同业拆借利率和债券质押回购利率持续回落，全周下跌比较 明

显。 

上周五银行间 7 天同业拆借利率收于 3.4423%，比 8 月 8 日低 0.1169 个

百分点；上周平均 3.4649%，比前一周平均低 0.2480 个百分点。 

图表 3：银行间 1 天加权平均利率  图表 4：银行间 7 天加权平均利率 

 

 

 
数据来源：Wind、华融证券                                数据来源：Wind、华融证券 

上周五银行间 7 天债券质押回购利率收于 3.3942%，比 8 月 8 日低 0.0798

个百分点；上周平均 3.3937%，比前一周平均低 0.2074 个百分点。 

3、14 天同业拆借利率和债券质押回购利率上周明显回落 

上周 14 天同业拆借利率和债券质押回购利率 5 天平稳回落，全周回落明

显。 

上周五银行间 14 天同业拆借利率收于 3.5215%，比 8 月 8 日低 0.2275

个百分点；上周平均 3.5993%，比前一周平均低 0.4370 个百分点。 

上周五银行间14天债券质押回购利率收于3.5854%，比8月8日低0.0713

个百分点；上周平均 3.5743%，比前一周平均低 0.2819 个百分点。 

4、1 个月期同业拆借利率和债券质押回购平均利率小幅上涨 

上周 1 个月期同业拆借利率和债券回购利率小幅上涨，后者因为周五涨幅

较大而较大。 

上周五上海银行间 1 个月期同业拆借利率收于 4.1740%，比 8 月 8 日高

0.0730 个百分点；上周平均 4.1894%，比前一周平均高 0.0840 个百分点。 
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上周五上海银行间 1 个月期质押回购利率收于 4.5303%，比 8 月 8 日高

0.2483 个百分点；上周平均 4.3356%，比前一周平均高 0.1405 个百分点。 

图表 5：银行间 14 天加权平均利率  图表 6：银行间 1 个月加权平均利率 

 

 

 
数据来源：Wind、华融证券                                数据来源：Wind、华融证券 

五、重要政策：《不动产登记暂行条例（征求意见稿）》出台 

1、国务院发文缓解融资成本高难题。8 月 14 日，国务院办公厅发布《关

于多措并举着力缓解企业融资成本高问题的指导意见》。通知提出，将优化基

础货币的投向，适度加大支农、支小再贷款和再贴现的力度，着力调整结构，

优化信贷投向，为棚户区改造、铁路、服务业、节能环保等重点领域和“三农”、

小微企业等薄弱环节提供有力支持。 

2、国务院发文加快发展现代保险服务业“新国十条”落地。8 月 13 日，国

务院发布《关于加快发展现代保险服务业的若干意见》，提出要求完善多层次

社会保障体系，大力发展“三农”保险，推进保险业改革开放，全面提升行业发

展水平，完善现代保险服务业发展的支持政策。 

3、国务院公布征求不动产登记意见。8 月 15 日，国务院发布《不动产登

记暂行条例（征求意见稿）》提出，对不动产以不动产单元为基本单位进行登

记，同时要求县级以上地方人民政府确定一个部门负责本行政区域不动产登记

工作；建立统一的不动产登记信息管理基础平台，各级登记机构的信息要纳入

统一基础平台，实现信息实时共享。意见稿指出，条例所称不动产，是指土地、

海域以及房屋、林木等定着物。 

4、国务院出台意见支持铁路建设实施土地综合开发。8 月 11 日，国务院

出台《关于改革铁路投融资体制加快推进铁路建设的意见》，提出支持铁路建

设与新型城镇化相结合，盘活存量铁路用地与综合开发新老站场用地相结合。

科学编制既有铁路站场及周边地区改建规划，给予既有铁路站场综合开发用地

政策支持，促进铁路运输企业盘活各类现有土地资源。 

5、非居民用天然气价格每立方米涨 0.4 元。8 月 12 日，国家发改委正式
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公布非居民用天然气涨价方案，非居民用存量气门站价格适当提高，非居民用

存量气最高门站价格每千立方米提高 400 元，即每立方米涨 0.4 元。 

6、宅基地和集体建设用地纳入不动产登记。国土部公布《关于进一步加

快推进宅基地和集体建设用地使用权确权登记发证工作》的通知，明确将宅基

地和集体建设用地使用权确权登记发证纳入不动产统一登记制度的实施进程，

强调要为建立城乡统一的建设用地市场奠定产权基础。 

7、环保部起草土壤环境保护法。环境保护部正抓紧组织起草土壤环境保

护法。随着土壤保护的立法进程加快，土壤修复概念股也将迎来巨大市场。 

8、15 省市出台国资改革方案。截至目前，已有上海、甘肃、山东、江苏、

云南、湖南、贵州、重庆、天津、四川、湖北、江西、山西、北京、青海 15

个省市出台了国资国企改革方案。浙江、广东的国资改革意见也将于近期出台。 

9、国开行万亿 PSL 利率为 4.5%将每年调整一次。央行拨付给国开行 1

万亿抵押补充贷款（PSL）利率今年定为 4.5%，而国开行利用这笔 PSL 做棚

户区改造专项贷款所设的贷款利率，则为棚改贷款项目相应期限的央行贷款基

准利率。按照央行要求，该笔贷款期限 3 年，采取“一次到账、按年支取”方式，

利率每年调整一次。 

10、银监会警示长珠三角钢贸煤炭担保贷款风险较高。银监会于 7 月底下

发通知，对联保贷款进行规模限制，同时要求各银行业金融机构在 10 月底之

前，完成对担保圈贷款的风险排查，并及时汇报排查结果和高风险客户的风险

处臵预案。银监会警示，担保圈企业风险较高的地区为长三角、珠三角等地，

行业分布为钢贸、煤炭、纺织化纤等。 

六、国际经济：欧日二季度经济不佳 

美国 7 月零售销售环比零增长，最近 6 个月以来最差表现，表明美国经济

在第三季度初期失去一些增长势头。美国 8月 9日当周初请失业金人数增加 2.1

万人，至 31.1 万人，创 6 周来最高水平。美国 7 月工业产出环比增长 0.4%，

其中，制造业产出增长 1.0%，创今年 2 月份以来最大升幅，好于预期。7 月产

能利用率升至 79.2%，制造业产能利用率升至 77.8%。 

欧元区今年第二季度 GDP 环比零增长，受德国经济萎缩及法国零增长拖

累。 

日本二季度 GDP 环下降 1.7%，年化下降 6.8%，创近三年最大降幅，原

因是因消费税上调对家庭支出的影响超预期。 

美国加息争论有所升温。日本央行重申只要有必要就会维持 QE 政策，并

会必要时会调整政策。欧洲央行议息会议维持基准利率不变，如有必要将推出

QE 或 ABS。 
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七、本周宏观事件：关注 8 月经济增长动态数据 

本周宏观数据较少，21 日将公布 8 月汇丰 PMI 初值，另需跟踪 8 月经济

增长动态数据。 

8 月 19 日，美国将公布 7 月 CPI 和新屋开工数据，20 日，美联储将公布

8 月议息会议决议。21 日，将公布 7 月成屋销售数据。 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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