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外部环境动荡不稳 

通货膨胀压力减弱 

           
7月份，虽然消费价格涨幅依然保持在高位，但调控政策作用开始显现，货币供应量

增速回落加快，财政支出增长速度明显降低，再加上上游产品价格连续数月回落，因此通

胀压力趋势已减弱；经济增长状况依然较弱，6月份出现的增速回升未能延续。外部环境动

荡不稳，美国信用等级遭下调，欧债危机波及至更多欧洲国家。外部环境是否会继续恶化

只能静观其变，对我国经济的影响程度还需观察，调控政策要对各种可能的情况做好预案。 

  

7 月末，货币供应量 M1 余额为

27.06 万亿元，出现了不多见的比

上月减少现象，减少额达 4294 亿

元，同比增速降至 11.6%，比上月回落 1.5 个

百分点，回落速度明显加快，按可比口径计算

的增速已降至 18%以下，正在向正常水平逼

近。这一变化将会产生多方面的影响，但主要

将转化为价格涨幅的回落。货币供应量 M2 同

比增长14.7%，增速比上月回落1.2个百分点，

回落趋势相当明显。 

    7 月末，非金融企业存款余额（折算成可

比口径）同比增长 14.5%，增速比上月回落 0.9

个百分点；居民储蓄存款余额 326025 亿元，

比上月减少 6516 亿元，减少规模较大，同比

增速降至 13.5%，比上月回落 1.9 个百分点。 

7 月末，金融机构贷款余额同比增长

16.6%，增速仅比上月回落 0.2 个百分点，不

是引发货币供应量增速明显回落的原因。 

 

7月份，规模以上工业增加值同

比增长14%，增速比上月回落1.1

个百分点，刚刚出现的回升势头

没能延续，但仍高于4、5月份的水平，并且环

比增速也有1%。特别是从发电量来看，7月份

同比增长13.2%，增速还是相当快的。然而，

外部环境动荡不稳有可能冲击我国经济增长，

影响程度还有待观察，因此需要提防下滑的风

险。 
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7月份，居民消费价格同比上涨

6.5%，涨幅保持在高位，月环比

上涨0.5%，上涨速度依然较快。

分类别看，食品价格同比上涨

14.8%，环比上涨1.5%，其中肉禽及其制品价

格同比上涨33.6%，环比上涨4.6%，上涨依然

很快；居住类价格同比上涨5.9%，涨幅处于缓

慢回落之中，环比涨幅首次转降，下降0.2%。

关于价格的未来走势，我们转向乐观，通货膨

胀压力已经趋于减弱，判断的主要依据如下： 

一是通货膨胀的货币基础正在消除，只要

货币政策取向不变，估计M1增速可在近期内回

落至适度区间。二是上游产品价格上涨压力减

弱，7月份，工业生产者出厂价格同比上涨7.5%，

购进价格同比上涨11%，虽然涨幅仍在增大，但

环比都是下降的，前者环比下降已持续两个月，

后者已持续 3 个月。上游产品价格走势在很大

程度上受外部环境的影响，外部环境动荡不稳

会导致价格走弱。三是财政政策出现有利变化，

7月财政支出增长19.6%，虽然增速依然很高，

但比上半年回落10.1个百分点。 

 

近几个月，我国商品贸易顺差规

模迅速扩大，从 5 月份的 130 亿

美元到 6 月份的 223 亿美元，7

月份已达到 314.8 亿美元。顺差

规模已连续两个月超过上年同期水平，1-7 月

份已经达到 762 亿美元，与上年同期水平的差

距已不足 100 亿美元，若不能迅速扭转这种趋

势，改善外部失衡的努力就会白费。原油等商

品的国际价格下跌是造成近几个月顺差扩大的

重要原因，并且这种状况不会在短期内迅速改

变。我国可以充分利用这一有利机会，大幅度

增加初级产品进口，不仅可以改善自身的外部

失衡状况，同时也会对全球经济产生积极影响。 

7月份，我国出口总额同比增长 20.4%，进

口总额同比增长 22.9%，两者增速均回升到 20%

以上。从走势看，出口增速较为稳定，进口增
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速呈回落趋势。考虑外部环境动荡不稳，因

此出口的未来走向需密切关注。 

 

7月份，不包括农户的固定资产

投资同比增长24.5%，增速比上

半年低1.1个百分点，但仍在正

常波动范围内，稳定、较快增长

的态势没有变。分行业看，投资增长主要是

受房地产业和制造业的带动，1-6月份分别增

长31.9%和32.4%，两者合计带动投资增长

19.4个百分点。投资快速增长的行业还有建

筑业、批发和零售业、住宿和餐饮业、居民

服务和其他服务业，增速均在30%以上。 

投资增长的区域格局保持了前几年的走

势，东部地区增长速度相对较低，1-7月份同

比增长22.6%，中、西地区则增长较快，分别

为30.5%和29.2%。 

 

7月份，社会消费品零售额同比

增长17.2%，3月以来的各月增速

相当稳定，均在17%左右；扣除

价格因素后实际增长10.5%，增

速呈小幅回落走势，比二季度低1.1个百分

点，比上年四季度低3.5个百分点。 

 

面对动荡不稳的外部环境，再加

上经济增长偏弱和股市下跌，国

内要求放松调控政策的呼声甚

高，但目前的外部环境并不比去

年二季度更差。原油等大宗商品下跌较多，但

跌幅小于去年；发达国家经济复苏受阻，但尚

未衰退。国内经济状况也不比去年二季度更

弱，特别是通货膨胀，则要比去年二季度严重

得多，货币供应量 M1 的增速仍在正常水平之

上，因此宏观经济政策是否要放松需进一步观

察。发达国家经济增长缓慢对我国的影响是双

重的，虽然对我国出口有负面影响，但对我国

进口原材料有利。短期看，负面影响会更加突

出，但中长期影响则主要是正面的。 
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