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       经济仍有下行风险 

生产者价格连降 16 个月 

 

 

今年上半年，我国经济没能延续上年四季度的弱回升走势，一季度GDP增长7.7%，低

于上年四季度的7.9%，二季度进一步降至7.5%。从造成经济走势偏弱的原因看，一是内需

增长偏弱，消费需求下滑，固定资产投资增速没有回升，消化存货的过程仍在进行中；二

是外需较差，剔除套利贸易后的增速很低；三是工业生产者价格持续下降。金融运行状况

从5月份开始下滑。若无刺激措施，经济有进一步下行的风险。 

 

上半年，我国工业产出不仅增速

较低，且增速还在缓慢下滑。二

季度，规模以上工业增加值同比

增长 9.1%，增速比一季度降低 0.4 个百分点，

比上年四季度降低 0.9 个百分点，其中 6 月份

仅增长8.9%。自 2002年以来，规模以上工业增

加值增速降到 9%以下仅出现过一次，时间是

2008 年 10 月至 2009 年 5月，当时遭受了全球

金融危机的严重冲击。房地产市场和出口增长

较快是支撑今年前几个月经济增速基本稳定的

重要因素，但这两个因素均已转向回落，再加

上金融运行状况也呈下滑趋势，因此工业产出

增长要在低位保持稳定有相当难度。 

 

上半年，工业购销价格持续下

降。至 6月份，工业出厂价格已

经连续下降 16 个月，工业购进

价格为连续下降 15 个月。二季度，工业出厂

价格同比下降 2.8%，工业购进价格同比下降

2.7%，降幅分别比一季度扩大 1和 0.9 个百分

点，其中 6 月份分别下降 2.7%和 2.6%，降幅

比 5 份略有缩小。自 1987 年开展工业出厂价

格统计以来，价格水平持续下降出现过三次，

第一次是 1997 年 6 月至 1999 年 7 月，持续

26 个月，最大降幅为 5.7%，原因是亚洲金融

危机；第二次是 2001 年 4 月至 2002 年 11 月，

持续 20 个月，最大降幅为 4.2%，原因是经济
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低迷；第三次是2008年 12月至 2009年 11月，

持续 12 个月，最大降幅为 8.2%，原因是全球

金融危机。由此可见，工业购销价格持续下降

往往是经济出现问题的表现。 

 

上半年，居民消费价格涨幅基本

保持稳定，二季度同比上涨

2.4%，涨幅与一季度持平，比上

年四季度略高，6月份同比上涨 2.7%，虽然涨

幅有所上升，但并未超出正常波动的范围。考

虑到目前金融运行状况处于较低水平，而工业

出厂价格又处于下降状态，因此消费价格涨幅

不存在上行的压力，预计下半年将以 2.5%为

中心上下波动，并且不能排除重心下移的可

能。同时还必须注意，虽然消费价格是衡量通

货膨胀的最重要指标，但也不能完全不兼顾其

他价格指数的走势，比如工业购销价格持续下

降一般就意味着没有通胀压力或压力很弱。 

 

上半年，我国出口状况可分为两

个完全不同的阶段，前四个月增

长较快，同比增长 17.4%，但虚

假出口较多；后两个月，套利贸易得到遏制，

出口增长迅速回落，6月转为同比下降 3.3%。

由于出口数据包含了前后不可比因素，因此

要对出口的真实状况作判断相当困难，但仍

可以作一些推敲。一是真实出口不一定是负

增长，因为虚假出口并不是今年才有，如海

关特殊监管区域物流货物出口前几年都增长

很快，当然，今年前四个月更快，而 6 月同

比仅增长 2.5%；但是另一方面，真实出口的

增速也的确是下降的，这可以通过测算扣除

海关特殊监管区域后的出口数据得到证明。 

 

上半年，我国内需状况偏弱，不含
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平，并且仍在小幅下滑，二季度同比增长19.7%，

比一季度降低1.2个百分点。自2003年以来，固

定资产投资增速不足20%的仅在2006年四季度

出现过。房市的转折点已经形成、工业购销价

格持续下降、货币政策稳中偏紧，这些因素都

将对下半年的投资走势产生不利影响。 

上半年，消费需求增速回落。社会消费品

零售额同比增长12.7%，增速比上年同期降低

1.7个百分点，扣除价格因素实际增长11.4%，

增速与上年同期相当。 

 

上半年，货币政策呈稳中偏紧的

特征，社会融资规模成为影响金

融运行的最重要因素。前四个月，

社会融资规模急剧扩大，同比增长62.7%，金

融体系稳定受到冲击，出现了期限错配、杠杆

率过高等问题。5月份，热钱流入通道得到封

堵，社会融资规模同比增速急速回落至4.1%；

6月，银行间市场资金极度紧张、利率大幅上

扬，隔夜利率曾最高飙升至30%，当月社会融

资规模同比下降41.6%。6月末，货币供应量M1

同比增长9.1%，比5月末大幅回落2.2个百分

点，比1月末降低6.2个百分点；货币供应量M2

同比增长14%，增速位于年内最低水平，比1

月末降低1.9个百分点；金融机构人民币贷款

余额同比增长14.2%，增速自年初以来始终在

缓慢下降，比1月末降低1.2个百分点；非金融

企业存款余额同比增长12.7%，增速比上月末

降低3.1个百分点，比1月末降低6个百分点。

当前金融运行状况中有几个问题需要特别注

意：一是M1的增速降到10%以下，从历史经验

看，这种情况通常意味着政策偏紧；二是银行

业去杠杆刚刚开始，影响还将持续一段时间，

若不采取相应的抵消措施，将导致金融运行状

况继续下行；三是社会融资规模急剧变动对实

体经济也会产生一定的不利影响。 
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