
 

谢亚轩：PPI下行、M2企稳

是下半年的关键特征 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 谢亚轩 

核心观点： 

我们对经济运行、商品价格、货币金融、国际资本流动等方面指标的

7 月走势及下一阶段大类资产配置方向预测如下： 

1． 工业继续降速，社零回落；但景气预期仍向好，制造业投资带动

投资整体上行。尽管全球保持复苏，但变异毒株导致疫情再反弹；国内暴

雨、台风影响工业生产与物流。社零度过 6 月电商促销活动，可能会短期

回落。制造业投资具有政策、盈利双重支持，应该最值得期待。 

2． 进出口双双降速。出口方面，主要经济体景气度逐渐见顶，加工

贸易需求受限；美国补库存已到中后期，接力补库存的经济体难以带来足

够增量；海外财政政策带来的消费需求也逐渐见顶。进口方面，国内景气

度改善斜率走平，商品价格上涨已对部分进口需求产生影响。 

3． PPI 保持高位，CPI 继续回落。7 月原油价格高位震荡、铜、钢、

煤等工业品价格明显回升；但农产品价格指数月度同比降幅扩大。 

4． 全面降准并不意味着货币政策放松。2016 年以来，唯有新冠疫

情引发了大约两个季度的货币政策放松，其他时间货币政策放松的持续期

至多两个月。下一步货币政策边际放松的空间有限，8 月可能边际收敛。 

5． 下半年社融余额增速企稳甚至反弹。最主要的力量将是地方政府

专项债的足额发行。财政政策更可能投向科技创新、产业链供应链短板。 
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6． 预计外资净流出。7 月全球疫情反弹两度引发欧美股市、商品等

风险资产调整，VIX 指数也反映风险情绪恶化。同时美元有所回升。 

展望下半年，宏观经济可能运行在 PPI 回落+货币条件稳健的宏观场

景。尤其是四季度，PPI 的下行趋势可能加快；而社融增速的下行则逐步趋

缓甚至企稳；7 月上旬的全面降准尽管并不意味着货币趋松，但这也释放

出了明显信号——当经济与就业面临压力时，政策空间较大且操作灵活。

根据历史经验，在 PPI 回落+货币条件趋松的宏观场景之中，债券的机会将

更为明显，权益的宏观逻辑不明显，应注重自下而上寻找结构性机会，或

政策相机抉择带来的阶段性机会。 

以下为正文内容： 
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一、经济运行 

7 月高频数据呈现冷热不均的局面。一方面，气象灾害从供给侧对工

业生产、固定资产投资造成不利影响。因此 7 月华东地区水泥价格跌至 475

元/吨，全国高炉开工率降至 57.6%，均创年内新低。另一方面，海外经济

继续维持改善趋势，欧美制造业 PMI 7 月初值环比继续上升，因此 CCFI

和 SCFI 指数分别突破 2800 点和 4000 点，持续刷新历史新高。 

工业增加值与制造业 PMI：近期内外疫情再次反弹，尤其是德尔塔变

异导致海外疫情再次反弹，欧洲与东南亚较为严重。一直影响国内生产的

物流问题也难以好转，短期内极端气象灾害接连发生对工业生产有一定影

响，河南暴雨加重物流影响，“烟花”台风对长三角生产和港口效率也将

造成负面冲击。预计 7 月工业增加值同比增长 7.7%（两年同比增速降至

6.2%），制造业 PMI 小幅反弹至 51.2%。 

社会消费品零售总额：尽管汽车消费继续放缓，但随着居民工资增速

回升，社零增速也有望加快改善。社零改善的主要动力还是在于商品消费，
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暑假对服务消费有一定的促进作用。不过，6 月社零超预期不排除与电商

促销有关，家电和通讯器材零售两年平均增速在上月均有明显回升。这可

能意味着社零改善的趋势将在7月短期放缓，预计7月社零同比增长11.0%

（两年平均同比增速降至 4.8%）。 

 

固定资产投资：基建投资受制于财政支出、债券发行进度缓慢；水泥

价格的持续下跌也显示基建投资需求低迷。房地产投资方面，建安工程保

持稳定，但土地购置费可能将持续拖累房地产投资增速。制造业投资方面，

高技术制造业和装备制造业投资在产业政策和外需牵引下继续保持较快增

长，进而推动制造业投资边际改善幅度的扩张。未来，随着基数效应的进

一步减少，投资累计同比增速将加快回落，预计 1-7 月固定资产投资增速

为 10.5%（但两年同比增速稳中有升，预计 1-7 月为 4.5%）。 
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二、国际贸易 

6 月出口高速增长，主要原因有三个方面。海外重要经济体制造业维

持高度景气对出口形成有力支撑；重要经济体在复苏进度上有所不同，相

对滞后的经济体正在接力补库存；传统商品的出口受到海外消费需求增量

边际递减的约束，但机电产品和高新技术产品对出口拉动作用明显上升。 

预测 7 月出口增速降至 16.1%（两年平均增速将降至 11.4%）。生产

需求方面，目前重要经济体 PMI 指数处于高位区间，部分已经出现下行趋

势，不利于中国出口增速向上；库存需求方面，美国的补库存已经到中后

期阶段，接力补库存的经济体或无法带来足够大的增量；消费需求方面，

海外财政政策完全释放，可能进一步限制海外消费的增长空间。 

6 月进口高速增长，主要原因有两个方面。需求方面，国内制造业 PMI

指数维持景气支持商品进口；供给方面，海外供应链并未受到 delta 病毒

的明显影响，加工贸易保持通畅。 

预测 7 月进口增速降至 29.3%（两年平均增速降至 13.3%）。国内制
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造业维持景气度仍然是进口的基本面支撑，但斜率趋于平稳不利于进口增

速向上；国际大宗商品价格上涨可能已对部分进口需求产生影响，部分商

品进口已经出现下降趋势。 

 

三、价格变化 

预计 7 月 CPI 环比-0.6%，同比 0.7%。翘尾因素贡献 7 至 9 月分别为

0.4、0.0 和-0.2 个百分点；新涨价因素方面，6 月农产品批发价格 200 指

数均值为 111.07，猪肉平均批发价 23.29 元/公斤，二者 7 月均小幅下跌，

但跌幅较上月收窄，因此预测 7 月 CPI 食品项环比-0.9%（前值-2.2%），

同比-2.3%（前值-1.7%）。而考虑到我国疫苗接种进程可能提振服务业消

费，同时消费品或受到上游价格的一定传导，预计非食品项预计环比 0.3%

左右（前值 0.0%），同比 2.0%（前值 1.7%）。 

CPI 或在四季度再现高位峰值，主要受非食品项和翘尾因素支撑。CPI

食品项的回升空间有限，因预计后续猪肉价格仍将低位运行。近期作为猪

肉重要产地的河南省出现极端降雨情况，对猪肉运输有较大影响，但对生

猪养殖情况影响范围有限。二季度末生猪存栏同比增 29.2%，能繁母猪存

栏增 25.7%，产能将持续过剩，连续收储政策仅有助于部分缓解生猪供需
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矛盾。 

 

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_32680


