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报告提要 莫尼塔近期报告 

 

 6 月出口增长显著放缓，但近 3 季度增长保持稳定

 对经济前景的担忧在不断上升，汽车销售增长也

持续下滑 

 化肥价格持续上涨可能影响农业生产 
 对经济增长的忧虑正在不断加深 
 城市化被高油价撞了腰 

 

 2008年7月09日，国际经济周

报：油价配合G8峰会？ 

 

 2008年7月09日，下半年经济

展望：经济增长温和减速，通

胀回落有待时日 

 

 2008年7月09日，农业快评：

国家粮油信息中心7月产量评

估报告更新 

 

 2008年7月08日，综合报告：

商品价格，70年代历史和政策

应对 
 

 2008年7月08日，行业调研：

登海种业及莱州种子行业——

面临新营销方式闯关的挑战 

 

 2008年7月07日，周一专刊：

城市化被高油价撞了腰 

 
  

中国经济数据 

 

 Y2006 Y2007 1Q08 2Q08F 3Q08F Y2008F Y2009F
城镇固定资产投资累计同比增速 24.5% 25.8% 25.9% 25.0% 24.3% 24.3% 23.0%
出口增长 27.2% 25.7% 21.4% 22.3% 23.0% 21.0% 18.0%
进口增长 20.0% 20.8% 28.6% 32.3% 28.0% 25.0% 23.0%
社会消费品零售总额增速 13.7% 16.8%  20.6% 20.1% 19.1% 19.3% 16.9%
工业增加值增速 16.6% 18.5%  16.4%  16.2% 16.3% 16.2% 15.6%
CPI 1.5% 4.8%   8.0% 7.8% 6.7% 7.0% 5.7%
PPI 3.0% 3.1% 6.9% 8.3% 7.0% 7.7% 5.5%
RMB/USD(期末值) 7.80 7.30 7.02 6.87 6.80  6.75 6.35 
实际 GDP 增速 11.6% 11.9% 10.6% 10.1% 10.4% 10.2% 9.4% 
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 概要 
 

 本周公布的六月份进出口数据显示中国 6月出口同比增长 17.6%，进口同比增

长 31%。6 月份的出口数据低于我们的预期，其中有 6月份工作日变化的因素

(由于端午节因素 2008 年 6 月工作日为 20 天,2007 年 6 月为 21 天，工作日均

出口同比增长为 23.5%)，有 5月份出口比较强的因素。如果我们看季度出口，

二季度中国以美元计的出口同比增长为 22.3%，而一季度为 21.4%，以人民币

计二季度出口增长为 10.9%略慢于一季度的 11.3%，从生产的角度看出口增长

的放缓会使得二季度 GDP 比一季度 GDP 慢大约 0.1 个百分点，另外考虑到地震

影响到的四川工业生产，可能会影响 GDP 0.2%。 

用统计年鉴数据进行粗略的估计显示中国的建筑业产值大约为 GDP 的 20%，汽

车产值数据大约为 GDP 的 5%，从生产法的角度来看建筑生产、汽车生产和出口

生产带动的需求大约贡献了 GDP 的 42%，如果这一估计正确，还有 7%产出是其

他制造业产品带动的相关需求（第二产业占 GDP 的比例约 49%）。 

短期内中国经济增长面临的主要挑战是内外两个方面，一方面是全球经济增长

下行，中国出口增长可能进一步放缓；另一方面开发商房屋销售显著放缓出现

资金链紧张，同时由于银行信贷的紧缩使得建筑生产的增长可能有所放缓。出

口和建筑生产的增速如果回落 5个百分点，中国的 GDP 增长大约要回落 1.8%。

对中国而言就业和物价都是可能影响社会稳定的大事，目前决策层在“反通

胀”和“保增长”之间的权衡，就像是在要横穿北京的马路—你需要不停地左

顾右盼，以防被来往的车辆撞上，这解释了为什么近日来领导人密集外出调

研。下半年中国面临通胀的压力来自于：能源资源价格需要进一步上调；通胀

预期仍然强烈；PPI 仍然在上涨；工资增长不慢；食品价格还有涨价压力（如

化肥）。昨天中国主要电解铝企业同意减产 10％以缓解国内电力紧张再次显示

了以能源供给瓶颈为代表的资源瓶颈是悬在中国经济发展之上的达摩克利斯之

剑，能源价格的压力可能持续伴随中国经济的发展相当长一段时间。中国当前

处于的发展阶段资本形成占了中国经济的半壁江山，中国的价格稳定不仅仅是

CPI 的问题，并且能源和资源瓶颈对投资的影响也不是单纯通过增加消费需求

能加以弥补的。 

本周召开的 G8 会议并没有产生任何能够足够影响油价的实质性动作，高油价

的局面持续的可能性高于油价明显回落的可能性，全球经济将继续承压，近期

美国标普指数也正式进入熊市。下半年中国政策的调整与否成为市场关注的一

个焦点问题。我们认为政策调整的选择有二,是采取扩张性的财政政策并松动

信贷管制来拉动投资和就业，或者是财政补贴失业的人群，通过提高社会保障

来稳定市场，前者的风险是能源瓶颈下通胀预期可能失控，后者的风险是政府

可能需要显著增加在社会保障方面的投入。如果没有政策的转向，我们估计经

济增长将在下半年可能降到 10%以下；但是如果政策从“反通胀”转向“保增

长”，那么下半年的增长应该可以保持在 10%。随着去年猪肉供给风波冲击的翘

尾因素的结束，估计中国 CPI 同比将从上半年的 8%回落至下半年的 6%。 
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第 一 部 分 

 
  　 6 月出口增长显著放缓，但近 3 季度增长保持稳定 

 
 
 

6 月出口同比增长从 5 月的 28%放缓到 18%，进口同比增长也从 5 月的 40%放

缓到 31%，上半年机电产品出口增长只略微低于去年，但消费品出口放缓则比

较显著。 
 
但上半年初级产品进口额同比增长 70%，机电产品进口同比增加 19%，汽车进

口同比增长 53.2%。上半年大宗商品需求仍然保持强劲。 
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 6 月出口增长显著放缓，但近 3 季度增长保持稳定
 

 6 月出口同比增长从 5 月的 28%放缓到 18%，进口同比增长也从 5 月的

40%放缓到 31%；贸易顺差 21 亿美元，同比下跌接近 20%。 

但是，如果我们观察季度数据会发现，出口增长最近三个季度都保持在

20%~22%之间。08 年上半年，中国对欧盟的出口增长 27%，对美国出

口增长 9%，对印度出口增长 53%。从不同国家对中国出口增长的边际

贡献上看，过去 18 个月没有明显变化。 

 2008年进出口增长
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 机械出口仍保持坚挺，但服装出口增长下滑明显 
 

 08 年上半年机电产品出口增长 25.4%，略微低于去年；这些出口的机电

产品包括金属制品、机械、电子电气产品和汽车等。 

机电产品的出口从 05 年开始占到所有出口的 60%，同时，我们认为这

个比例的上升似乎已接近瓶颈。 

而上半年的消费品出口则显著放缓：其中服装出口同比只增长 3.4%，鞋

类同比增长 12.5%。 

 出口同比增速
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机械和电子产品在总出口中占比
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 上半年大宗商品需求强劲依然 
 

 上半年，由于价格普遍高企，初级产品进口额同比增长 70%；而工业制

造品进口额则同比增长 17.5%，其占总进口额的 68%。  

机电产品进口同比增加 19%；而汽车上半年共进口 21 万辆，同比增长

53.2%。 

 铁矿石进口
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原油进口
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 上半年大宗商品进口 

 进口量(百万吨) 进口量增长 价格增长 
铁矿石 230 23% 77% 
原油 90.5 11% 67.3% 
成品油 21 16.4% 77.3% 
煤炭 21.5 下跌 20.4% 43.7% 
大豆 17 24.4% 78.3%  
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第 二 部 分 

 
    对经济前景的担忧在不断上升， 

汽车销售增长也持续下滑 
 
 
 
 

二季度企业家信心指数和消费者信心指数均出现连续下滑，表明受访者对经济

前景担忧在不断增加。汽车销售增长也在持续放缓，这部分因为经济预期的恶

化，同时油价上调和北京因为奥运会对汽车的出行限制也可能是造成汽车销量

进一步减速的原因。 
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 二季度企业家信心指数下降 
 

 企业家信心指数从一季度的 140.6 下降到二季度的 134.8，同比涨幅与本

周公布的企业景气指数走势一致。 企业家信心指数走势源于 2 季度经济

增速的放缓。 

 企业家信心指数
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 消费者信心疲软 
 

二季度消费者信心指数也下跌 0.7 个点，是自去年第四季度开始的连续

三个季度下跌。消费者信心指数在一定程度上能够反映消费者对就业、

经济景气程度、收入增长、股市表现甚至是生活质量的预期；该指数的

下跌可能是中国经济放缓的一个证据。 

而上一次消费者信心指数的猛烈下跌是 03 年二季度，那时大半个中国

正沉浸在对 SARS 病毒的担忧中。  

消费者信心指数
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 汽车销售增长减速 
 

汽车销售增长也在持续放缓，特别是油价上调和北京因为奥运会对汽车

的出行限制，可能造成汽车销量进一步减速。 

上半年，汽车销售 360 万辆，同比增长 17%，包括： 

1）267 万辆轿车，同比增长 16.7%；2）11 万辆 MPV，同比增长 4%，

3）22 万辆 SUV，同比增长 42%。 

尽管面临持续的销售放缓，但主要的国外生产商 (GM, Ford & Honda)同
其他国家相比，仍然对上半年他们在中国的汽车销售状况感到满意。 

汽车销售数量同比增长
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GM：上半年在中国销售了 590126 辆汽车，同比增长了 12.7%。 

Ford：上半年在中国的销售同比增长 21%，达到 172411 辆。 

Honda：上半年在中国完成 186991 辆汽车的销售，同比增长 21.3%。 
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第 三 部 分 

 
    化肥价格持续上涨可能影响农业生产 

 
 
 
 

由于氮肥产能过剩，政府对氮肥的价格控制也最为有效，因此氮肥的价格涨幅

要弱于磷肥和钾肥。由于原料价格高涨，磷肥产量增速自 2007 年以来已经出现

明显回落。过去两个月钾肥进口出现明显减少，达到 2002 年以来最低水平，这

可能是进口价格大幅走高的结果。 
 
化肥价格的持续上涨，一方面使农民的成本增加并影响到未来的农业生产积极

性，另外一方面使得农民对化肥的消费减少从而影响最终的农业产出。 
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 化肥价格上涨可能影响农业生产 
 

 本周国家粮油信息中心公布的 7 月份产量预估报告维持了 6 月份报告中

的 2008 年产量预测值，这可能显示 6 月份发生在南方部分省份的水灾

对粮食生产影响不大。但上升的化肥价格将使农民的成本增加并影响到

未来的农业生产积极性。 

  
2008 年主要粮油作物产量预估(2008.07) 
 

千吨 Y2005 Y2006 Y2007 Y2008e y/y 
玉米 139,374 151,601 151,835 154,000 1.43% 
小麦 97,451 108,471 109,860 112,500 2.40% 
稻米 180,588 181,720 185,490 185,700 0.11% 
大豆 16,345 15,100 13,000 16,500 26.92% 
油菜籽 13,054 11,000 10,380 11,500 10.79% 
合计 446,812 467,892 470,565 480,200 2.05% 

来源；国家粮油信息中心 

 
 路透：6 月 CPI 涨幅继续下降至 7.1% 

路透北京 7 月 8 日电---两位官方消息人士周二表示,中国 6 月份居民消费价格指数(CPI)同比上

涨 7.1%,低于 5 月 7.7%和 4 月的 8.5%,为连续二个月回落。其中一位消息人士称,从今年上半年

总体来看,CPI 较去年同期升 7.9%;但 6 月的工业品出厂价格(PPI)增幅"仍然很高",对此他没有

详加说明。消息人士并称,下周官方正式公布之前,此 CPI 数据仍有可能修正。一些官方经济学

家担心以抑制通胀为主的措施会造成经济增长率大幅下降。 

 农产品购进价格指数同比涨幅：化肥
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 氮肥价格涨幅最小 
 

 我国的氮肥产能过剩，可以完全实现自给，政府对氮肥的价格控制也最

为有效，政府通过特别关税抑制出口后氮肥出口量也有所减少，可以观

察到氮肥的价格涨幅要弱于磷肥和钾肥。 

 中国化肥产量
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 原料价格上涨导致磷肥产量增幅放缓 
 

 氮肥占中国肥料消费比重逐渐下降，其他肥料的消费在增加。从磷肥来

看，由于原料价格高涨，产量增速自 2007 年以来已经出现明显回落。 

 化肥消费构成
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 高价格可能影响到钾肥消费 
 

 过去两个月钾肥进口出现明显减少，达到 2002 年以来最低水平，这可

能是进口价格大幅走高的结果。 

中国 60%以上的钾肥消费要依赖进口，钾肥进口减少可能显示钾肥消费

受到影响，这将可能会体现在到未来的农业产出中。 

 氯化钾进口量
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第 四 部 分 

 
    对经济增长的忧虑正在不断加深 

 
 
 
 

信贷紧缩和出口放缓在不断累积经济下行的风险，在 CPI 持续回落的背景下，

决策层对经济增长的关注度在上升。 
 
紧缩政策很快全面放松的可能性不大，但我们估计下半年可能会：1）出台有利

于出口的政策，如恢复或增加出口退税率；2）放松部分渠道的房地产融资限

制。 
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 经济增长的忧虑加深 
 

 中央领导人相继赴沿海省份的出口相关企业、港口等地调研，显示了中

央对相关企业目前面临困境的关注。在 CPI 持续回落的背景下，决策层

对经济增长的关注度在上升。 

紧缩政策很快全面放松的可能性不大，但我们估计下半年可能会：1）
出台有利于出口的政策，如恢复或增加出口退税率；2）放松部分渠道

的房地产融资限制。 

 温家宝江苏上海调研 强调推动经济又好又快发展 2008-07-06 
中共中央政治局常委、国务院总理温家宝 4 日至 6 日在江苏、上海就经济运行情况进行调

查研究。他特别关心纺织企业目前所面临的困难，深入无锡第一棉纺织厂生产车间，认真

听取企业负责人的意见，共谋破解难题之道。5 日下午，温家宝在中共中央政治局委员、上

海市委书记俞正声，市长韩正陪同下，来到上海洋山深水港，考察了码头和东海大桥的建

设、运营情况，亲切看望了在烈日下辛勤工作的码头工人。 
 
习近平视察广东：在进一步解放思想中推进科学发展 
习近平欣慰地说，30 年来广东作为我国改革开放的前沿阵地，在建设和发展中国特色社会

主义伟大历史进程中发挥着窗口作用、试验作用、排头兵作用。“国外消费需求下降，石油

等能源以及部分原材料涨价，造成企业生产经营出现一定下滑。”在威明实业有限公司，有

关负责人提及了当前部分“两头在外”的港资企业所面临的困难。习近平鼓励企业通过多

种方式克服当前困难，并叮嘱随行的地方和部门负责同志要采取措施帮助在内地的港澳企

业，为他们排忧解难，坚定他们在广东和内地投资发展的决心和信心。 
 
王岐山近日在山东省调研外贸和金融形势 
中共中央政治局委员、国务院副总理王岐山近日在山东调研外贸、金融形势时强调，要深

入贯彻落实科学发展观，加快转变外贸发展方式，加强金融服务，防范金融风险。 
 
李克强在浙江考察时强调保持经济平稳较快发展 
 
路透：6 月 CPI 涨幅继续下降至 7.1%  
路透北京 7 月 8 日电---两位官方消息人士周二表示,中国 6 月份居民消费价格指数(CPI)同比

上涨 7.1%,低于 5 月 7.7%和 4 月的 8.5%,为连续二个月回落。其中一位消息人士称,从今年

上半年总体来看,CPI 较去年同期升 7.9%;但 6 月的工业品出厂价格(PPI)增幅"仍然很高",对
此他没有详加说明。消息人士并称,下周官方正式公布之前,此 CPI 数据仍有可能修正。一些

官方经济学家担心以抑制通胀为主的措施会造成经济增长率大幅下降。 
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 出口走弱引起工业生产放缓 
 

 二季度企业景气指数从一季度的 136.2 轻微上升到 137.4，但是同比变化

下降到-5.9%。  

工业企业景气指数同比变化从去年开始明显下降，这和上海港集装箱吞

吐量增长的变化相一致。 

 企业景气指数
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 私营中小企业受信贷紧缩影响更大 
 

 私营企业景气指数下降幅度明显大于国有企业。信贷紧缩更可能使得银

行将贷款资源向大企业倾斜。 

中小企业生存状况恶化已经引起了中央层面的重视。 

  
商务部等多部委密集调研浙粤 应对中小企业困境 

 6 月中旬，国家税务总局进出口司司长马林带领的国税总局调研组造访温州； 
 6 月 25 日至 27 日，全国政协副主席、全国工商联主席黄孟复和全国工商联副主席谢经

荣一行 18 人，也来到温州考察调研民营企业“走出去”发展情况； 
 7 月 2 日，由商务部部长陈德铭率领的商务部调研组抵达温州，开始为期 2 天的调研；

7 月 4 日结束温州之行后，改由部长助理鲁建华率领的商务部调研组抵达宁波。 
 
银监会三地调研小企业资金饥渴度 
7 月 2 日，银监会有关人士透露，银监会近期正组织五六个工作组奔赴江苏、浙江、山东三

地调研小企业的生存状态。 
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 建筑业状况好于房地产 
 

 在建住宅面积增长和基础设施建设相关投资都在一定程度上支持了建筑

业景气状况高于房地产景气。 

 企业景气指数
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第 五 部 分 

 
城市化被高油价撞了腰 

 
 
 

在几周前举行的八国财长会议上，八国财长们把高油价归结为四方面的结果，1)
补贴扭曲市场信号；2）需要提高能源使用效率；3）油库存数据需要更加透

明；4）商品市场的运行机制问题。此次八国首脑峰并没有产生实质性的影响国

际油价的结果。 
 
城市化进程和出口增长大约贡献了中国 GDP 的 37%。全球高油价可以说是撞了

一下中国城市化进程的腰，如果受能源供给和国际国内货币政策紧缩影响，建

设投资和出口需求增长回落 5 到 10 个百分点，那么中国 GDP 增长将回落 1.8%
到 3.7%。 
 
政府需要考虑的抉择是采取扩张性的财政政策拉动投资和就业还是财政补贴失

业的人群，通过提高社会保障来稳定市场，前者的风险是能源瓶颈下通胀预期

可能失控，后者的风险是政府可能需要显著增加在社会保障方面的投入。 
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 高油价对中国经济的影响 

 

BP 的全球能源数据显示 90-91 年经济衰退时期煤炭消费增长波动远大于

石油，00-01 年衰退时期煤炭消费波动也大于石油消费波动，01 年以后

煤炭的消费增长也远快于石油消费增长。全球能源消费在 80 年代前后

发生了变化, 80 年代以前原油消费弹性更大（原油消费波动大于煤

炭），而进入 80 年代以后原油消费弹性小于煤炭）。全球经济增长的减

速未必能显著改善石油供需的平衡，原油价格的回落可能需要时日，尽

管本周 G8 首脑峰会把能源和粮食价格定为一个主要议题，但对油价可

能很难在短期产生明显影响。高油价将从内需和外需两个方面影响中国

的经济增长。 

世界能源消费Y/Y
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高油价对中国经济的影响 
 
 

 

外需： 
1） 原油挤压美国消费者消费; 
2） 欧央行不能减息，欧洲消费

受影响; 
3） 发展中经济体受高通胀影响

而紧缩，增长放缓. 

内需： 
1) 由于潜在的通胀压力，人民

银行采取了紧缩的货币政

策； 
2) 高油价可能影响汽车等相关

消费. 
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 高油价带来农产品价格压力 
 

原油价格高涨推动一些国家发展生物乙醇技术，从而引起玉米等农产品

价格上升，耕种结构的变化可能进而推动其它农产品价格的变化，这也

为中国带来了一定的通胀压力。 
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 中国发展的驱动因素：城市化和经济全球化 
 

很多人担心外需前景面临重大不确定性的中国经济是否还有足够的上涨

动力，事实上自 98 年起中国经济的快速发展有两方面的动力，一是房

改推动的城市化进程的加速，二是加入 WTO 后的外需增长。我们估计在

2007 年，城市化建设拉动的需求占了 GDP 的 20%，而增加值概念的出口

占了 GDP 的大约 17%，也就是说这两块需求贡献了 2007 年中国 GDP 的

37%。从日本城市化过程的经验来看，建设投资在城镇人口占比达到 60%

以前继续保持在 20%以上，而中国目前这一比例尚不到 50%，城市化的

进程仍将是推动中国需求增长的重要因素。 

建筑业产值占GDP的比例
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 中国宏观面面临的压力 
 

如上页所讨论中期内中国的宏观面仍有不错的支撑，但是短期内中国经

济面临着本周期内最大的压力,一方面由于国际能源和资源价格高企，

国内的管制价格面临不断被调高的压力，这可能是城市化需求和资源供

给之间的矛盾，如果要控制通胀压力，则需要人民银行保持紧缩，而结

果就是不断有报道说紧缩之下房地产商资金链出现紧张，可能出现建设

投资波动；另一方面则是全球通胀高企，外部经济体紧缩，以人民币计

的中国出口增长放缓。建设投资和外需合计总需求增长放缓 5 到 10 个

百分点意味着 GDP 增长放缓 1.8 到 3.7 个百分点。 

中国PPI 6月估计值=8.5%
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以人民币计的中国出口(3个月平均，同比)
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 政策面临两难抉择 
 

面临经济增长可能放缓，国内还是出现了多种声音，关于货币政策是该

紧还是松的问题又出现了反复，其本质是控制通胀预期还是保证就业的

问题，一方面是实际利率为负的局面已经持续了17个月，如果能源价格

不能回落，价格改革带来的通胀压力还是巨大的；另一方面是经济下行

阶段就业情况可能恶化，失业人口出现上升。这两方面的情况都可能带

来社会不稳定因素，但要兼顾又比较困难。 

1年期存款利率-CPI
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 历史的一些经验 
 

70年代的日本经历了汇率、油价两方面的冲击，在第一次石油危机之

后，日本经济中制造业占比从接近35%下降到了大约30%。经历了第一次

石油危机后维持价格稳定成为日本的经济政策中心，除了施行紧缩的货

币政策外部分价格也受到管制，由于经济结构的变化和实施了以价格为

中心的财政和货币政策，在第二次石油危机时日本的经济增长和通胀波

动明显低于美国。日本在70年代高油价时期施行的紧缩货币政策和财政

政策的一个结果就是日本失业率的上升，在某种意义上是政府在政府投

资和提供社会保障上做出一个选择。 

70年代的日本
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 历史的一些经验（续） 
 

英国的例子则和日本相反，英国在第一次石油危机之后通过财政的手段

维持了失业率基本保持稳定，但是零售RPI除78年外均在10%以上，其结

果是在第二次石油危机的时候英国经济出现了两年的衰退。 

 

英国经济增长和RPI
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 政策选择：就业还是通胀？ 
 

从中国目前的情况来看，由于财政赤字占 GDP 比例相对较低，中国有

扩张财政支出空间来缓解由于外需增长放缓带来的就业压力，但是也要

考虑到如果能源供给问题不解决，中国的快速发展带来的能源需求意味

着持续的通胀压力，很难说一个安全的通胀线在哪里，货币政策可能需

要长期保持对通胀预期变化的警惕。 

政府收入和支出(3个月平均，同比)
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政策选择和经济前景 
  放松 收紧 

货币政策 
通胀预期是否会失控？ 

导致经济增长更大波动 

房地产投资回落， 

经济增长放缓， 

失业率上升？ 

财政政策 

放松财政政策刺激投资， 

防止就业情况出现恶化， 

能源供给瓶颈使得中期通胀上升 

经济明显减速， 

就业情况恶化， 

社会保障问题？  
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 下 周 数 据 展 望 
 

 

  上期值 市场预期值 
中国宏观数据   
    

M2 同比增长 18.1% 17.5% 
实际 FDI 同比增长 54.97%  

7 月 14 日-7
月 18 日 

外汇储备 $1682.2 Bn  
7 月 18 日 实际 GDP 增速 10.6% 10.2% 
 零售同比增长 21.6% 21.3% 
 工业生产同比增长 16.0% 15.6% 
 城市固定资产投资同比增长 25.6% 25.4% 
 工业品出厂价格指数 8.2% 8.5% 
 企业购进原材料价格指数 11.9%  
 消费者价格指数 7.7% 7.3% 
    
美国宏观数据   
7 月 15 日 PPI MoM 1.4% 1.3% 
 PPI Ex Food & Energy MoM 0.2% 0.3% 
 Advance Retail Sales  1.0% 0.3% 
 Retail Sales Less Autos 1.2% 0.9% 
7 月 16 日 Industrial Production -0.2% -0.1% 
 CPI MoM 0.6% 0.7% 
 CPI Ex Food & Energy MoM 0.2% 0.2% 
7 月 17 日 Housing Starts 975K 965K 
 Building Permits 978K 970K 
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本周晨报要点 

星期五  

 

电解铝企业因电力供应紧张而减产会带来一定交易性投资机会 
• 中国主要电解铝企业同意减产 10％以缓解国内电力紧张 
磷肥产量及钾肥进口的减少最终可能导致农作物的产出受影响 
• 适时调整化肥调控政策取向和力度 
马士基削减亚欧航线运力显示班轮公司对下半年亚欧线景气程度也持不乐观的态度 
• 马士基减亚欧线运力 

星期四  

 

随着平准基金传闻的澄清和地产等近期领涨板块可能出现的获利回吐压力的增加 预计近期

板块的上涨有可能出现一定的分化 
• 证监会澄清平准基金传言 暂内部还没得到消息 
广电主导的 CMMB 与 TD 的合作  为一直困扰手机电视产业发展的手机入网牌照提供了解

决路径  也成为 TD 区别于其他标准手机的加分项 
• 中移动招标有 CMMB 电视功能的 TD 手机 
粮价在高位将推动各发展中国家对农业生产投入的增加  中国的优势产品及技术将有机会获

得更多的出口需求 
国家出台农民专业合作社税收优惠政策 

星期三  
 

 

中国移动 TD 设备二次招标范围扩大至几乎所有省份  现有厂商的份额在二期定会有所调整 
• 中移动 TD 二期建网 300 亿元覆盖城市不足 30 
北京银行家的调查结果很有代表性—销售不佳和成本上涨挤压企业盈利 企业资金链趋紧 贷
款逾期增加和贷款的控制导致银行经营不佳 
• 北京银行家问卷调查：银行信贷供需缺口进一步扩大 
油价能够持续回落能有利于全球经济软着陆 但是否能够持续回落还有待观察 
美股走高，油价重挫缓和市场对消费者及企业支出的忧虑，金融类股上扬 

星期二  
 

 

后期氧化铝价格有进一步回落可能但空间不大  但其回落有助于维持电解铝企业的毛利水平 
• 发改委批准两个氧化铝项目，年产能共计 150 万吨 
• 中国电力短缺引发的供应担忧促使伦铝价格创新高 
压缩棉花种植面积的计划可能使得国内棉价受到美棉走势的影响可能会加大 
• 新疆逐步压缩棉花种植面积提高单产 
宏观政策会很快有所调整  我们估计在下半年可能会：出台有利于出口的政策，如恢复或增

加出口退税；房地产按揭和开发的信贷有所松动 
• 王岐山:密切关注各种可能风险 维护金融安全稳定 
商务部大规模调研外贸企业 有望出台扶植政策 

星期一  
 可能预示当前政府开始重新评估在新的国内外经济形势下宏观调控的未来取向 

• 近期领导层到各地密集调研 
由于部分关停设施早已停止生产  对后期钢铁供需只能说是中性偏利好 
• 中国为了奥运空气质量开始集中关停污染企业 
中国天然气资源的消费也可能步原油消费的后尘 
部分业内人士预言：天然气将成下一个暴涨新贵      
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莫尼塔近期报告 
 
• 2008年7月09日，国际经济周报：油涨配合G8峰会？ 

• 2008年7月07日，周一专刊：城市化被油价撞了腰 

• 2008年7月07日，石油信息周报：历史驱动因素短期内不会消失，价格上行的市场分歧不断减弱 

• 2008年7月04日，宏观经济周报：减速带来压力 
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