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M1、M2 双双回落  PMI、CPI 有所回升   

（一） 货币供应量和新增社融规模双双下跌 

7 月新增社融规模仅仅为 101000 亿元，环比大跌，前值为 66629 亿元，低于去年同期 12253.62 亿元。同

比与环比分别下跌 17.58%和 55.37 亿元。新增人民币贷款仅仅为 8086 亿元，今年以来仅高于有春节因素的 2 

月。导致 7 月新增社融规模大幅下跌主要受表外业务的继续大幅萎缩，特别是未贴现承兑汇票的大幅萎缩，以

及人民币新增贷款的下降，特别是短期贷款的大幅下降。但在对非银金融机构贷款上则有所增加。7 月 M1 和

M2 双双回落。M1 从 4.4%回落到 3.1%，M2 从 8.5 回落到 8.1%。M1 和 M2 的倒剪刀差再度从前值的-4.1%扩

大到-5%。M2 下降的主要因素是则是因为非银机构存款的同比的大幅减少。但非银金融机构存款 7 月出现了

少见的多增，并创下 2018 年 1 月以来的高点。 

近期出刊的央行第二季度货币执行报告中要求保持流动性的合理充裕和市场利率水平的合理稳定。并指

出在政策工具使用上，将采用定向降准、定向中期便利、再贷款、再贴现等手段。即在政策工具的选择上，更

可能结构性降准等，而在利率方面可能更多可能推动利率的市场化。从超额存款准备金回升的情况看，市场流

动性处于改善之中，问题还在于流动性分层上，因此，稳健的货币政策将更侧重于在结构性上。 
图1：基础货币投放增速（%）                                      图2:社会融资规模和新增人民币贷款 
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资料来源:WIND 资讯  银河期货研究中心 

图3：货币净投放（亿元）                                          图4:金融机构存贷款同比（%） 
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资料来源:WIND 资讯  银河期货研究中心 
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（二） 制造业 PMI 有所回升 

7 月份中国制造业采购经理指数为 49.7%，自 4 月以来首次止跌回升。从单项指数看，生产指数和新订单

指数为 52.1%和 49.8%，分别比上月回升 0.8 和 0.2 个百分点，尤其是生产指数高于上半年均值 0.7 个百分点。

7 月份非制造业商务活动指数为 53.7%，比上月回落 0.5 个百分点。其中，服务业商务活动指数增势有所放缓，

但基本面总体较好。在调查的 21 个行业中，有 20 个行业仍保持扩张区间。本月与暑期消费相关的一些行业扩

张较快的，如铁路运输、航空运输，依然保持在一个较高的景气区间，住宿、餐饮、文化体育娱乐等行业，景

气度上升也较快。但受近期极端天气增多等因素影响，建筑业生产扩张有所放缓，商务活动指数为 58.2%，比

上月回落 0.5 个百分点，但仍位于较高景气区间。 
图5：制造业PMI分项数据                                          图6:PMI数据（制造业、非制造业和综合） 
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资料来源:WIND 资讯  银河期货研究中心 

（三） 猪肉价格继续推动物价上行 

7 月 CPI上涨 2.8%，前值为 2.7%。，扣除掉 1.3%的翘尾因素，新涨价因素为 1.5%，大大高于前值的 1.09%。 

CPI 环比上涨 0.4%，前值为-0.1%；PPI 下跌了 0.3%,扣掉了 0.19%的翘尾因素后，新涨价因素为-0.49%，前值

为-0.29%。PPI 环比下跌 0.2%，前值为下跌 0.3%。从分项数据看，食品，特别是猪肉价格上升对 CPI 推动作

用十分明显，而且将继续对下半年的物价产生推动作用。物价水平有可能面临临界点。此前，央行官员已经表

示出对物价的关注。下半年，对物价有利因素在于翘尾因素的下降和消失、其他农产品价格的回落、油价的回

落以及上游价格回落对下游的影响。PPI 持续回落，但 PPI 和 PPIRM 的关系改善，促成工业产能利用率回升。 
图7：CPI与PPI同比走势                                           图8：CPI分项当月同比（%） 
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资料来源:WIND 资讯  银河期货研究中心 

（四） 房地产投资有所回落 销售有所回升 

1 到 7 月，固定资产投资完成额累计同比增长 5.7%，前值为 5.8%。去年同期为 5.5%;其中，基本建设投资

累计完成额同比为 3.8%，前值为 4.1%，去年同期为 5.7%； 制造业投资累计完成额同比为 3.3%， 前值为 3%， 

去年同期为 7.3%；房地产投资累计完成额为 10.6%，前值为 10.9%，去年同期为 10.2%。房地产投资完成额占

固定资产投资比重为 20.88%，高于去年同期的 18.68%。在最近召开的政治局会议上， 要求振兴制造业， 同

时不将房地产投资作为短期拉动经济的手段和住房不炒， 房地产投资在固定资产投资中的比重总体趋势应出

现回落。 

1 到 7 月房地产累计同比较前值继续出现了回落。房地产投资的回落是因为土地成交价款持续回落后导致

的的土地购置费的大幅下跌。在建安成本方面，新开工面积的回落、PPI 的下跌和去年下半年基数较高均对建

安成本起到了抑制作用。但房地产销售有所回升，主要体现在销售面积的回升和资金来源上的按揭贷款和定金

与预付款的回升。同事，房地产库存也出现了回落。而从百城住宅价格指数看，其同比自去年 10 月以来一直

处于下跌态势。在房地产资金来源方面，近期出现的一些新规定，对房地产企业利用外资和自筹资金均会产生

一定的影响。房地产企业资金将总体处于紧平衡局面。房地产企业可能继续通过高周转，加大销售，特别是期

房销售减缓资金面的紧张。 

图9：固定资产投资相关数据                                        图10：消费品零售总额 
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资料来源:WIND 资讯  银河期货研究中心 

（五） 汽车销售拖累社会消费品零售同比增长 

7 月社会消费品零售总额同比增长 7.6%，比 6 月有明显回落。回落的主要原因是汽车销售变化带来的，扣

除掉汽车零售额影响之后，7 月社会消费品零售总额同比增长 8.8%，与上月基本持平。从当月增速看，受前期

汽车排放标准切换等因素影响，7 月份限额以上单位汽车类商品零售额同比下降 2.6%；石油类商品受油价降幅

扩大等因素影响，7 月份同比下降 1.1%。此两类商品拉低社会消费品零售总额增速超过 2 个百分点，扣除汽车

和石油类商品，7 月份市场销售增速仍保持在 9%以上的较快增长区间，与上月基本持平。从累计增速看，1-7

月份社会消费品零售总额同比增长 8.3%，增速比 1-6 月份仅回落 0.1 个百分点，消费品市场总体上仍保持平稳

较快增长。 

吃用类和文化娱乐类商品增长加快。7 月份，限额以上单位粮油食品、饮料、烟酒类商品同比增速比 6 月
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份分别加快 0.1、0.6 和 2.7 个百分点；日用品类商品同比增长加快 0.7 个百分点；限额以上单位体育、娱乐用

品类和文化办公用品类商品同比增速比 6 月份分别加快 1.6 和 8.0 个百分点；书报杂志类增长同比下降 0.8%。

网上零售继续保持快速增长。1-7 月份，全国实物商品网上零售额达 4.4 万亿元，同比增长 20.9%，增速比社会

消费品零售总额高 12.6 个百分点，占社会消费品零售总额比重为 19.4%，比上年同期提高 2.1 个百分点，线上

销售占比稳步提升。餐饮市场方面，7 月份，全国餐饮收入同比增长 9.4%，与上月基本持平，继续保持较快增

长，增速比商品零售高 2 个百分点。旅游市场方面，国内旅游市场潜力不断释放，居民出游需求较为旺盛，与

之相关的住宿和客运市场增长加快。 
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