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[Table_Summary] 投资要点 

◼ 社融增量回落且贷款意愿偏弱：社融增量存在季节性波动特点，但回落幅度超过往年同
期，而且住户和企业的贷款意愿相对偏弱； 

◼ PPI 指数回落速度相较上轮偏快：根据环比增速推算的 PPI 指数，相较上轮回落周期，
近期回落时间偏短、速度偏快； 

◼ 进口同比跌幅扩大指向内需偏弱：绝对金额年内低位，跌幅较上月扩大，指向内需偏弱；
8 月低基数可能缓解跌幅，但 9 月走高基数仍可能压低同比增速； 

◼ 出口同比跌幅扩大且国别结构分化：整体偏弱但亮点仍存，对英、印、法等国增速超过
整体；高频数据中的美东、美西航线向上波动；对俄罗斯出口表现突出； 

◼ CPI 同比年内负增且细分结构分化：主因是环比上行速度慢于去年同期，压低同比增速；
细分项的中药加速上行，根据环比增速推算，从 2018 年 12 月至今累计涨幅超过 15%。 

 

 

◼ 风险提示事件：政策变动风险。 
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1. 总量偏弱运行以及一些结构痕迹 

社融增量回落且贷款意愿偏弱。根据人民银行公布的数据，7 月社融增

量 5282 亿元，同比少增 2503 亿元，本月社融增量较上月回落，存在季

节性波动的特点，但绝对金额相较往年同期相对偏弱。另外，贷款意愿

偏弱，7 月住户贷款同比少增 3224 亿元，企（事）业单位贷款同比少增

499 亿元；在住户贷款中，短期贷款减少 1335 亿元，同比少增 1066 亿

元；中长期贷款减少 672 亿元，同比少增 2158 亿元。在企业贷款中，

短期贷款减少 3785 亿元，同比少增 239 亿元；中长期贷款新增 2712

亿元，同比少增 747 亿元；票据融资新增 3597 亿元，同比多增 461 亿

元。 

 

图表 1：社会融资规模当月值（亿元） 

 

来源：WIND、中泰证券研究所 

 

PPI 指数回落速度相较上轮偏快。根据统计局公布的数据，2023 年 7 月

份 PPI 价格同比下降 4.4%，较前值收窄 1 个百分点，但环比下降 0.2%；

由于同比增速存在上年基数的扰动，而统计局公布的 PPI 定基指数往往

滞后公布，根据公布的环比增速，以 2010 年 12 月为基期 100 计算 PPI

指数，较本轮周期高点（2022 年 6 月）回落时间为 13 个月，回落幅度

为 5.5 个百分点；上一轮回落周期是 2018 年 10 月至 2020 年 5 月，回

落时间为 19 个月，回落幅度为 4.9 个百分点。显示出本轮 PPI 回落的

特点，时间偏短、速度偏快。 

 

图表 2：PPI 定基指数、根据环比增速推算指数以及较周期高点的回落幅度 
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来源：WIND、中泰证券研究所 

进口同比跌幅扩大指向内需偏弱。7 月进口 2011.6 亿美元，绝对金额是

2 月以来低值，同比下降 12.4%，跌幅扩大 5.6 个百分点，且连续 5 个

月同比负增长，反映内需仍待修复。与进口增速呈现一定同步特征的波

罗的海干散货指数（BDI），进入 8 月之后，总体保持低位稳定的特点，

显示内需也等待修复；但由于去年 8 月基数下探年内低点，有可能会阶

段推升今年 8 月同比增速的表现，但进入 9 月份之后，基数走高仍不利

于同比增速的表现。 

 

出口同比跌幅扩大且国别结构分化。7 月以美元计价，我国外贸进出口

总值 4829.2 亿美元，同比下降 13.6%；其中出口 2817.6 亿美元，同比

下降 14.5%，跌幅扩大且连续 3 个月同比负增长。从国别结构看，亮点

仍然存在，对英、印、法等国增速表现超过整体出口表现，另外，对美

出口同比下降 23.1%，较上月回升 0.6 个百分点，绝对金额维持在二季

度以来均值附近，高频数据也显示 CCFI 指数的美东、美西航线低位向

上波动。另外对俄罗斯的出口表现突出，7 月同比增长 51.8%，呈现高

速增长的态势，从一带一路贸易额指数看，蒙俄和中亚路线仍在高位，

呈现结构分化的特点。 

 

CPI 同比年内负增且细分结构分化。7 月 CPI 同比下降 0.3%，年内首次

同比负增长，环比上涨 0.2%。由于 CPI 同比增速存在去年基数的影响，

以 2018 年 12 月为基期 100，根据统计局公布的环比增速进行推算 CPI

指数，6 月 CPI 指数是前期低点，7 月在环比上涨的推动下出现回升，

但回升速度较去年同期相对偏慢，导致同比负增长；考虑到去年 8 月基

数可能回落，CPI 环比增速如果超过 0.1%，同比增速有望转正。另外，

在 CPI 细分项中，中药环比上涨 1.1%，呈现加速特点，根据环比增速

进行推算，从 2018 年 12 月至今，累计涨幅超过 15%。 

 

图表 3：根据环比增速推算的 CPI 指数及中药、西药及医疗服务指数 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 5 - 

  宏观策略专题报告 

 

来源：WIND、中泰证券研究所 

 

2. 风险提示 

◼ 政策变动风险。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报

告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可

在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、
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市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 
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