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[Table_Summary] 报告摘要： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 人民币汇率小幅贬值 

美联储 7 月议息会议降息 25bp，但鲍威尔声明偏鹰，美元小幅走高。预计人民

币在 8月份将小幅贬值，8月末美元兑人民币汇率或达到 6.90 左右。 

 CPI、PPI同比增速回落 

受食品价格同比涨幅回落的影响，我们预计 7 月份 CPI 将回落至 2.6%的水平，

并在 8月份回落至 2.4%。预计 7月份 PPIRM将回落至-0.5%，并在 8月份回落至

-0.7%。7月份 PPI回落至-0.1%，8月份回落至-0.4%。 

 出口反弹、进口回落 

预计 7月份出口同比增速为 1.7%，8月份出口或将回落至 0.6%。7月份进口同比

增速回落至-9.0%，8月份进口同比增速为-10.9%。7月份和 8月份的贸易顺差分

别为 479.41与 483.51亿美元。 

 社会消费品零售增速回落 

预计 7月份社会消费品零售总额同比增速将回落至 8.3%；8 月份则回升至 8.6%。 

 固定资产投资结构有所优化 

预计民间固定资产投资 7 月累计同比增速回落至 5.3%，8 月份回落至 4.9%。受

房地产和制造业投资增速回落影响，预计 7月份房地产固定资产投资增速继续回

落至 10.4%，8 月份将回落至 10.0%。预计 7 月份基础设施投资（全口径）累计

同比增长 2.6%，8 月份累计同比增长 3.0%。基建投资（不含电力、热力、燃气

及水生产和供应业）增速 7月份将回落至 4.0%,8月份增速或升至 4.4%。制造业

固定资产投资累计同比增速 7月份回落至 2.7%,8月份回落至 2.5%。固定资产投

资 7 月累计同比增速将回落至 5.6%，8月份回落至 5.4%。 

 生产短期回落 

预计工业增加值 7月份当月同比增长 6.0%，8月份工业增加值当月同比增速将小

幅回升至 6.1%。 

 货币政策稳健，社融增速小幅回落 

预计 7 月份人民币贷款增加 14000 亿元，8 月份新增人民币贷款 11000 亿元。7

月人民币贷款余额同比增速为 12.8%，8月人民币贷款余额同比增速为 12.6%。7

月社会融资规模增量为 13700 亿元，社会融资规模余额同比增长 10.9%。8 月社

会融资规模增量为 19000 亿元，社会融资规模余额同比增长 10.9%。7 月份 M1

同比增速小幅回落至 4.3%，8 月份 M1 同比增速将小幅回落至 4.2%。7 月份 M2

同比增长 8.5%，8月份 M2同比增长 8.4%。 

风险提示：中美贸易谈判不及预期，全球经济下行超预期，改革推进不及预期。 
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一、人民币汇率小幅贬值 

（一）欧元区经济疲软支撑 7月美元走强 

2019 年二季度，美国实际 GDP 环比折年率初值为 2.1%，低于前值 3.1%，但高于预期

1.8%。从制造业 PMI来看，美国制造业 PMI虽然处于下行通道中，但仍高于 50的枯荣线，

而欧元区、日本、英国的制造业 PMI均低于枯荣线。尤其是欧元区经济走弱支撑美元指数

由 6月 28日的 96.1930升至 7月 30日的 98.0705。 

图 1:美国制造业 PMI 走势强于欧日  

 

资料来源：Wind，民生证券研究院   

（二）8 月人民币汇率有望小幅贬值 

美联储 7 月议息会议降息 25bp，但鲍威尔声明偏鹰，美元小幅走高。预计人民币在 8

月份将小幅贬值，8月末美元兑人民币汇率或达到 6.90左右。 

 

二、CPI、PPI 同比增速回落 

根据高频数据，7月份 7种重点监测水果平均批发价同比上涨 44.1%，较 6月份大幅回

落 12个百分点；22个省市猪肉平均价同比上涨 42.6%，较 6 月回落 0.2个百分点；28种

重点监测蔬菜平均批发价同比上涨 6.2%，较 6月回落 11.8个百分点。受食品价格同比涨

幅回落的影响，我们预计 7月份 CPI将回落至 2.6%的水平，并在 8月份回落至 2.4%。 

预计 7月份 PPIRM将回落至-0.5%，并在 8月份回落至-0.7%。7月份 PPI回落至-0.1%，

8 月份回落至-0.4%。 
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图 2：重点食品高频数据（%）   图 3：CPI 回落（%） 

   

资料来源：WIND，民生证券研究院                               资料来源：WIND，民生证券研究院 

图 4：PPI 回落（%）   图 5：PPIRM回落（%） 

   

资料来源：WIND，民生证券研究院                               资料来源：WIND，民生证券研究院 

三、出口反弹，进口回落 

图 6：OECD 综合领先指标预示全球经济走弱（%）   图 7：出口反弹，进口回落（%） 

   

资料来源：WIND，民生证券研究院                              资料来源：WIND，民生证券研究院 

OECD综合领先指标预示全球经济继续走弱，主要经济体制造业 PMI回落，带动全球出口需

求回落。但 2018年 7月基数较低，当月出口环比下降 1.9%。因此，我们预计 7 月份出口同
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比增速为 1.7%，8月份出口或将回落至 0.6%。 

进口方面，我们预计 7 月份进口同比增速回落至-9.0%，8 月份进口同比增速为-10.9%。7

月份和 8 月份的贸易顺差分别为 479.41 与 483.51 亿美元。 

四、社会消费品零售总额增速回落 

6月份社会消费零售当月同比 9.8%，较 5月提高 1.2个百分点，部分源自国五库存

车清理。高频数据显示，7 月 1-4 周零售同比增速-16%，大幅低于 6 月的 1-4周的增速

5%的水平。预计 7月份社会消费品零售总额同比增速将回落至 8.3%；8月份则回升至 8.6%。 

图 8：7月乘用车零售增速下滑（%）   图 9：社会零售总额增速回落（%） 

    

资料来源：乘联会，民生证券研究院                              资料来源：WIND，民生证券研究院 

五、固定资产投资结构有所优化 

（一）房地产固定资产投资增速继续回落 

当前，房地产对消费和制造业投资的挤出效应已经超越拉动效应，刺激房地产只会

适得其反，进一步固化经济结构扭曲（见《挤出效应超越拉动效应，房住不炒仍需坚持》）。

7 月政治局会议要求，坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，落实房地产长效管理

机制，不将房地产作为短期刺激经济的手段。不将房地产作为短期刺激经济的手段表明

了中央的决心，房地产调控只可能趋严，不会放松。 

近期召开的银行业金融机构信贷结构调整优化座谈会提出，要保持个人住房贷款合

理适度增长，严禁消费贷款违规用于购房，加强对银行理财、委托贷款等渠道流入房地

产的资金管理。加强对存在高杠杆经营的大型房企的融资行为的监管和风险提示，合理

管控企业有息负债规模和资产负债率。 

因而，我们预计 7 月份房地产固定资产投资增速继续回落至 10.4%，8 月份将回落

至 10.0%。但受到区域经济一体化和建安投资支撑，房地产投资仍具韧性，预计 2019

年全年房地产投资累计同比增速将达到 8.5%。 

图 10: 房地产投资累计同比增速回落（%） 
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资料来源：Wind，民生证券研究院   

（二）基建投资增速回落 

虽然城市化对传统基础设施依然存在一定需求，但投资的边际收益递减，无助于推动经济

转型升级，同时还会带来一定的债务和金融风险。新型基础设施建设可以推进数字经济发展，

改善投资结构，为推动供给侧结构性改革创造新动能。1-6 月基础设施投资（全口径）累计同

比增长 2.95%，基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）累计同比增长 4.1%。

鉴于 7 月专项债和城投债净融资额回落，预计 7 月份基础设施投资（全口径）累计同比增长

2.6%，8 月份累计同比增长 3.0%。基建投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）增

速 7月份将回落至 4.0%,8月份增速或升至 4.4%。 

图 11: 专项债与城投债净融资（亿元）   图 12：基建投资增速回落（%） 

 

 

 

  

 

资料来源： Wind，民生证券研究院                              资料来源： Wind，民生证券研究院 

（三）制造业投资增速小幅回落 

受房地产挤压和经济下行影响，1-6 月规模以上制造业企业利润累计同比增速下降

4.1%。但受益于减税降费，制造业营收增速回落但营业收入利润率有所回升。预计制造业

固定资产投资累计同比增速 7月份回落至 2.7%,8月份回落至 2.5%。 

图 13: 制造业投资累计同比增速回落（%） 
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资料来源：Wind，民生证券研究院   

（四）固定资产投资增速小幅回落 

预计民间固定资产投资 7月累计同比增速回落至 5.3%，8月份回落至 4.9%。受房地产

和制造业投资增速回落影响，固定资产投资 7月累计同比增速将回落至 5.6%，8月份回落

至 5.4%。 

图 14: 民间固定资产投资增速回落（%）   图 15：固定资产投资增速回落（%） 

 

 

 

  

 

资料来源： Wind，民生证券研究院                              资料来源： Wind，民生证券研究院 

六、生产小幅回落 

高频数据显示，7月份 6大发电集团耗煤量当月同比下降 13.85%，较 6月份回落 3.73

个百分点。全国高炉开工率为 66.43%，较 6月份回落 3.98个百分点。但 7月官方制造业

PMI 生产指数为 52.1，较 6 月提升 0.8 个百分点。预计工业增加值 7 月份当月同比增长

6.0%，8月份工业增加值当月同比增速将小幅回升至 6.1%。 

 

 

 

图 16: 发电耗煤和高炉开工率（%）   图 17：工业增加值增速小幅回落（%） 
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资料来源： Wind，民生证券研究院                              资料来源： Wind，民生证券研究院 

七、货币政策稳健，贷款增速回落 

图 18: 新增人民币贷款回落（亿元）   图 19：表外融资较 2018 年改善（亿元） 

 

 

 

  

 

资料来源： Wind，民生证券研究院                              资料来源： Wind，民生证券研究院 

图 20:M1 增速回落（%）   图 21：M2 增速持平（%） 

 

 

 

  

 

资料来源： Wind，民生证券研究院                              资料来源： Wind，民生证券研究院 

政治局会议强调，货币政策要松紧适度，保持流动性合理充裕。预计 7 月份人民币贷

款增加 14000亿元，8 月份新增人民币贷款 11000亿元。7月人民币贷款余额同比增速为

12.8%，8月人民币贷款余额同比增速为 12.6%。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_11022


