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调研报告 首席经济学家调研 

 

第一财经首席经济学家月度调研（8 月） 

 

8 月“信心指数”创下新低，增长动能仍趋回落 

2015 年 8 月“第一财经首席经济学家月度调研”显示，来自国内外 20 家金

融机构的首席经济学家预测，CPI 同比增速预测均值为 1.86%，较国家统计

局公布的 7 月水平（1.65%）有所回升。工业通缩压力加剧，PPI 将延续大幅

同比下跌态势，预测均值为-5.48%，低于国家统计局公布的 7 月水平

（-5.37%）。8 月投资消费出口三驾马车持续疲弱态势，短期内难有起色。市

场关注的 8 月新增贷款预测均值为 7805.9 亿元，比央行公布的 7 月规模

（14800 亿元）减少近一半。 

2015 年 9 月“第一财经首席经济学家信心指数”为 49.21，低于上月调研水

平（49.98）。 

 

一、 信心指数：预测均值 49.21 继续回落 调研结果显示，2015 年 9 月“第一财经
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首席经济学家信心指数”预测均值为 49.21，

较上月信心水平（49.98）有所下降。其中，

招商证券给出了最大值 50.2，民生证券给出了

最小值 47.0。 

2015 年 8 月中国制造业采购经理指数

（PMI）为 49.7%，较上月下降 0.3 个百分点。

从数据上看，PMI 已降至 2012 年 8 月以来最

低，反应出当前经济下行压力较大，突出表现

在市场需求不振。当月新订单和新出口订单指

数分别下降至 49.7%和 47.7%。 

海通证券首席经济学家李迅雷表示，8 月

工业增速或因低基数反弹，但财新 PMI、全国

PMI和中观行业数据已充分说明实体经济仍无

实质改善。 

国泰君安首席经济学家林采宜认为实体

经济下行压力继续加大。8 月汇丰制造业 PMI

初值降至 47.1，创危机以来新低；同时外贸形

势恶化，7 月外贸数据更是全面下滑。尽管 8

月以来人民币出现了贬值，但贬值对于出口带

来的刺激效应可能存在时滞。但由于保增长所

带来的大量基建投资的上马，可能对冲经济下

行所带来的影响。 

在招商证券首席经济学家丁安华看来，虽

然近期部分工业产品的价格数据曾出现反弹，

但主要是供给进一步收缩的结果。8 月财新

PMI 初值创出历史新低，反映了制造业严峻的

经营困境。从水泥价格走势看，基建投资仍未

大幅发力，地产投资企稳可能还有待时日。货

币政策持续发力后，需要财政政策的大力配合

才能缓解经济下行压力。因此，8 月宏观经济

数据可能将维持 7 月的低迷态势。 

兴业证券首席经济学家王涵则认为，上半

年拖累经济的地产、去库存、债务滚动等因素

在下半年减弱，经济在中期或将企稳，进入“平

底锅的锅底”。 

国经中心经济研究部部长徐洪才认为，今

年 3 季度我国经济增长延续 2 季度的止跌企稳

势头，但是股市震荡和低迷也对经济增长产生

一定的负面影响，预计 3 季度 GDP 增长 6.9%，

4 季度增长 7.0%，全年增长 7%目标可以实现。 

 

二、CPI：预测均值 1.86%   小幅回升 

调研结果显示，8 月 CPI 同比增速预测均

值为 1.86%，较国家统计局公布的 7 月水平

（1.65%）小幅回升。其中，兴业银行等 3 家

机构给出了最大值 2.0%，国经中心给出了最小

值 1.6%。 

王涵认为，通胀可能是下半年需要重点关

注的风险。猪肉价格上涨、人民币贬值等因素

可能导致年底通胀接近 3%，这将影响彼时央

行的货币政策空间。 

李迅雷指出，8 月猪价大涨后企稳，生产

资料价格普遍下跌，预示物价分化格局仍将持

续，但近期油价大幅反弹，加之贬值提升进口

价格，预示着短期通胀仍将继续回升。 

徐洪才则预计，8 月份 CPI 同比增长 1.6%。

受去年同期基数较低和季节性瓜果蔬菜供应

充足的影响，8 月 CPI 与 7 月份持平。 

8 月 PPI 通缩加剧。调研结果显示，8 月

PPI 同比增速预测均值为-5.48%，较国家统计

局公布的 7 月水平（-5.37%）略有下降。其中，

中金公司给出了最大值-5%，渣打银行给出了

最小值-5.8%。 

在光大证券首席经济学家徐高看来，大宗

商品继续下跌进一步加重工业品通缩压力，预

计 8 月 PPI 将延续大幅同比下跌态势，同比跌

幅达到 5.3%。未来几个月由于基数效应跌幅可

能有所收窄。 

在兴业银行首席经济学家鲁政委看来，8

月中上旬绝大多数生产资料价格环比继续下

跌，但跌幅也多数收窄。分类别来看，有色和

化工品等工业品跌幅较大，而部分钢材价格则

出现反弹。预计 8 月 PPI 同比读数区间为

-5.8%~-5.4%，中值-5.6%，较上月回落 0.2 个百
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分点。 

徐洪才认为，PPI 继续保持负增长，主要

受产能过剩、美元升值和大宗商品价格低迷等

因素的影响。 

——————————————————— 

7 月 CPI 同比增速（1.65%） 

最佳预测：1.6% 

丁爽：渣打银行 

李迅雷：海通证券 

连平：交通银行 

刘利刚：澳新银行 

潘向东：银河证券 

汪涛：瑞银证券 

徐高：光大证券 

徐洪才：国经中心 

赵扬：野村证券 

 

7 月最佳预测经济学家 8 月预测： 

丁爽：2.0% 

李迅雷：2.0% 

连平：1.9% 

刘利刚：1.8% 

汪涛：1.9% 

徐高：1.9% 

徐洪才：1.6% 

赵扬：1.8% 

 

7 月 PPI 同比增速（-5.37%） 

最佳预测：-5.2% 

丁安华：招商证券 

丁爽：渣打银行 

李迅雷：海通证券 

刘利刚：澳新银行 

鲁政委：兴业银行 

屈宏斌：汇丰银行 

汪涛：瑞银证券 

赵扬：野村证券 

 

7 月最佳预测经济学家 8 月预测： 

丁安华：-5.5% 

丁爽：-5.8% 

李迅雷：-5.6% 

刘利刚：-5.6% 

鲁政委：-5.6% 

屈宏斌：本期暂缺 

汪涛：-5.6% 

赵扬：-5.6% 

——————————————————— 

 

三、社会消费品零售总额增速：预测均值

10.56%  小幅上升 

调研结果显示，8 月社会消费品零售总额

同比增速预测均值为 10.56%，较国家统计局公

布的 7 月水平（10.51%）小幅上升。在 20 家

给出预测的机构中，交通银行和渣打银行给出

了最大值 10.8%，光大证券和国经中心给出了

最小值 10.2%。 

中金公司首席经济学家梁红预计8月份社

会消费品零售总额同比增长 10.6%，较 7 月份

的 10.5%小幅上升，反应零售销售量走势平稳，

以及消费品价格、特别是肉类食品和服务业价

格同比进一步上升。因而预计，8 月份社会消

费品零售量实际同比增速将持平于 10.4%。 

鲁政委预计8月社会消费品零售总额同比

增长读数区间为 10.3~10.7%，中值为 10.5%，

与上月持平。 

 

    7 月社会消费品零售总额同比增速

（10.51%） 

最佳预测：10.5% 

李慧勇：申万宏源 

李迅雷：海通证券 

刘利刚：澳新银行 

屈宏斌：汇丰银行 
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徐高：光大证券 

徐洪才：国经中心 

朱海滨：摩根大通 

 

7 月最佳预测经济学家 8 月预测： 

李慧勇：10.7% 

李迅雷：10.7% 

刘利刚：10.7% 

徐高：10.2% 

徐洪才：10.2% 

朱海滨：10.6% 

——————————————————— 

 

四、工业增加值：预测均值 6.42%  反弹缺乏

可持续性 

调研结果显示，8 月工业增加值同比增速

预测均值为 6.42%，较国家统计局公布的 7 月

水平（6.0%）有所回升。其中，交通银行等机

构给出了最大值 7.0%，交银国际和中信建投给

出了最小值 5.8%。 

鲁政委指出，8 月数据的唯一亮点是发电

量所折射出的工业增加值反弹可能。然而，政

策一直力促却依然不断走低的固定资产投资，

虽然反弹却继续延续了大幅负增长的出口和

进口，都意味着工业增加值的这种反弹缺乏可

持续性。截至 8 月 20 日，6 大发电集团日均

耗煤量同比较上月显著回升，当然这其中可能

受到季节性因素的影响，预计 8 月工业增加值

同比读数区间为 6.3%~6.7%，中值 6.5%，较上

月上涨 0.5 个百分点。 

申银万国首席宏观分析师李慧勇认为，截

至 8 月 28 日全国发用电同比增长了 2.97%，一

定程度上有基数效应的影响，也反应了工业运

行的积极变化。 

丁安华预测 8 月工业同比增长 6.9%。尽管

高频数据显示工业生产较为低迷，但由于去年

同期工业增速仅为 6.9%，是 2014 年全年最低

水平，低基数将推高今年8月的工业同比增速，

因而预计 8 月工业同比增速将较 7 月明显回

升，但环比增速难以出现明显改善。 

梁红也认为8月份工业同比增速小幅上升

主要是由于去年同期基数极低。环比看来，8

月工业增加值月环比或将下滑为负值，部分受

阅兵期间北京周边7省市暂停部分重工业生产

以减少空气污染的影响。除此之外，短期内工

业增加值增速难有起色的主要因素还有：1）

国内外市场的动荡可能抑制短期国内投资需

求；2）大宗商品价格的持续波动可能会抑制

库存需求；3）人民币汇率等全球市场不确定

性导致外部需求疲弱。 

——————————————————— 

7 月工业增加值同比增速（6.0%） 

最佳预测：6.3% 

丁安华：招商证券 

 

7 月最佳预测经济学家 8 月预测： 

丁安华：6.9% 

——————————————————— 

 

五、固定资产投资：预测均值 11.21%  略有

回升 

调研结果显示，1-8 月固定资产投资同比

增速预测均值为 11.21%，与国家统计局公布的

1-7 月水平（11.2%）相比略有回升。其中，国

泰君安给出了最大值 12%，中金公司给出了最

小值 10.9%。 

梁红预计1~8月固定资产投资累计同比增

速为 10.9%，8 月份固定资产投资同比增速将

从 7 月份的 10.3%回落至 9.5%。短期来看外部

和内部因素均不利于近期投资增长，原材料价

格疲弱也可能拉低名义固定资产投资额增速。 

鲁政委预计8月固定资产投资累计同比读

数区间为 10.8~11.4%，中值为 11.1%，较上月

回落 0.1 个百分点。 
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——————————————————— 

1-7 月固定资产投资同比增速（11.2%） 

最佳预测：11.2% 

李迅雷：海通证券 

 

1-7 月最佳预测经济学家 1-8 月预测： 

李迅雷：11.1% 

——————————————————— 

 

六、外贸：贸易顺差升至 490.27 亿美元，进

出口同比增速依然负值 

调研结果显示，8 月贸易顺差预测均值为

490.27 亿美元，较海关总署公布的 7 月规模

（430.25 亿美元）大幅回升。其中，交银国际

给出了最大值 580 亿美元，国经中心给出了最

小值 350 亿美元。 

在出口方面，调研结果显示，8 月同比增

速预测均值为-4.92%，较海关总署公布的 7 月

水平（-8.3%）明显上升。其中，交银国际给

出了最大值 1%，中金公司给出了最小值-9.1%。 

在进口方面，调研结果显示，8 月进口同

比增速预测均值为-7%，较海关总署公布的 7

月水平（-8.1%）有所回升。在给出 8 月进口

同比增速预测的 20 家机构中，海通证券给出

了最大值-3.2%，兴业证券等 3 家机构给出了

最小值-10%。 

徐洪才认为，外贸出口有望恢复正增长，

进口负增长收窄。其中，对美国和东盟出口增

长较快。随着欧盟经济稳步复苏，我国对欧出

口可望恢复较快增长。中国仍然是吸引外国直

接投资的热土，同时我国企业加快走出去，对

外直接投资也会保持较快增长，资本“大进大

出”成为一种新常态。 

鲁政委指出，受央行完善人民币中间价报

价机制和近期人民币显著贬值的影响，预计 8

月出口同比读数区间为 -8.4~-4.4%，中值为

-6.4%，较上月上涨 1.9 个百分点；进口同比读

数区间为-8.9~-4.9%，中值为-6.9%，较上月上

涨 1.2 个百分点；顺差读数区间为 436~516 亿

美元，中值为 476.0 亿美元，较上月增加 45.8

亿美元。 

——————————————————— 

7 月贸易顺差（430.25 亿美元） 

最佳预测：420 亿美元 

徐洪才：国经中心 

 

7 月最佳预测经济学家 8 月预测： 

徐洪才：350 亿美元 

 

7 月出口同比增速（-8.3%） 

最佳预测：-6.5% 

丁爽：渣打银行 

 

7 月最佳预测经济学家 8 月预测： 

丁爽：-7.2% 

 

7 月进口同比增速（-8.1%） 

最佳预测：-8% 

李苗献：交银国际 

 

7 月最佳预测经济学家 8 月预测： 

李苗献：-4% 

——————————————————— 

 

七、新增贷款：预测均值 7805.9 亿元减少近

半 

调研显示，8 月新增贷款预测均值为

7805.9 亿元，比央行公布的 7 月规模（14800

亿元）减少近一半。其中，瑞银证券等给出了

最大值 10000 亿元，渣打银行给出了最小值

4700 亿元。 

鲁政委预计 8 月新增信贷 7500 亿元左右。

他表示，截至6月底，上半年新增信贷达到6.55

万亿元。假设按照今年全年信贷新增 11 万亿
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元的目标值测算，上半年已经完成近 60%，基

本符合“3322”的节奏。预计 8 月份新增贷款

约为 6500-8500 亿元，取中值 7500 亿元，贷

款增速较上月回落 0.1 个百分点。 

梁红预计 8 月份新增人民币贷款达到 1万

亿元左右，而 M2 同比增速维持在 13.3%，该

预测已考虑到央行和商业银行对金融机构的

后续授信。 

——————————————————— 

7 月新增贷款（14800 亿元） 

最佳预测：10000 亿元 

徐洪才：国经中心 

 

7 月最佳预测经济学家 8 月预测： 

徐洪才：8000 亿元 

 

八、社会融资总量：预测均值 10000 亿元有所

回升 

调研结果显示，8 月社会融资总量预测均

值为 10000亿元，较央行公布的 7月规模（7190

亿元）有所回升。其中，瑞穗证券等给出了最

大值 13000 亿元，中信建投给出了最小值 7000

亿元。 

鲁政委指出，随着再融资的重启，预计 8

月直接融资将有所回升，非标融资同样有所恢

复，预计社会融资总量在 1 万亿元左右。 

梁红预计 8 月份社会融资总量为 9000 亿

元，高于 7 月的 7190 亿元。另一方面，8 月

至今有 3400 亿元的地方政府债务置换为地方

政府债券，在衡量实际融资需求时，应将这一

部分加回到社会融资存量中。 

——————————————————— 

7 月社会融资规模（7190 亿元） 

最佳预测：7800 亿元 

潘向东：银河证券 

 

7 月最佳预测经济学家 8 月预测： 

潘向东：本期暂缺 

——————————————————— 

 

九、M2：预测均值 13.02%  略有回落 

调研结果显示，8 月 M2 同比增速预测均

值为 13.02%，较央行公布的 7 月水平（13.3%）

略有回落。其中，兴业银行等给出了最大值

13.7%，民生证券给出了最小值 11.7%。 

鲁政委认为 8 月 M2 新增量在 8090 亿元

左右，同比读数区间为 13.3~14.1%，中值为

13.7%，较上月上涨 0.4 个百分点。 

丁安华认为，8 月份 M2 同比增速为

13.4%。一是降准推高货币乘数。今年 2 月、4

月和 6 月末全面或定向多次下调存准率，推动

货币乘数从 2 月末的 4.21 升至 7 月末的 4.78，

且 8 月再次降准。二是证券投资增长较多，存

款性公司购买地方政府债券、股权及其它投资

大量增加。 

——————————————————— 

7 月 M2 同比增速（13.3%） 

最佳预测：12.2% 

徐洪才：国经中心 

 

7 月最佳预测经济学家 8 月预测： 

徐洪才：13.2% 

——————————————————— 

 

十、利率&存款准备金率：4 家机构预测降准 

调研结果显示，在给出 9 月份存款准备金

率预测的 15 家机构中，4 家机构预测 9 月份

将迎来降准。其中澳新银行、瑞穗证券、中信

建投预计 9 月份降准幅度为 50 个基点，申万

宏源预计降准幅度为 150 个基点。 

调研结果显示，给出 9 月份利率预测的 15

家机构中，14 家机构认为月内存贷款基准利率

将维持不变，仅有国泰君安 1 家机构认为月内

存贷款基准利率将下调 25 个基点。 



Survey Report 

7 

林采宜指出，为了维持国内的宽松局面，

9 月仍存在一定的降息降准的可能。宽松货币

政策或造成资本流出压力进一步增大，国内货

币市场利率已有所上行，未来货币政策或面临

两难。 

李迅雷认为，8 月 25 日央行超预期双降，

其中降准、逆回购、SLO 等单周净投放货币超

万亿，而降息和逆回购招标利率下调引导二级

市场回购利率小幅下行。此前人民币汇率形成

机制的变化打开了货币政策调节空间，而超预

期降息意味着新一轮宽松周期或已重启。美联

储加息、人民币贬值使得资金面持续承压，未

来降准依然值得期待。 

在李慧勇看来，8.25 双降打开了降息空

间，中国力保货币政策的独立性，相对放弃汇

率的盯住，未来将通过准备金率衔接利率和汇

率，贬值预期下双降或称为常态。在利率下行

的过程中，资金密集型企业资产负债率较高的

企业将会受益。结合政府最近万亿保增长工程

包的说法，降息有一箭双雕的作用。 

 

十一、汇率：中间价年底看至 6.48 

调研结果显示，2015 年年末人民币对美

元中间价的预测均值为 6.48，较上次调研水平

（6.2）进一步贬值。其中，国经中心等预计贬

值幅度最大，为 6.6；中信建投预计贬值幅度

最小，为 6.3。 

来自中国外汇交易中心的最新数据显示，

6 日人民币对美元汇率中间价报 6.3619，较前

一交易日走高 46 个基点。 

徐洪才认为，尽管目前人民币汇率贬值压

力已经得到了释放，但是随着美联储加息和美

元升值，人民币对美元汇率仍将出现一定程度

的贬值，年内贬值可能达到 6.6。随着欧元和

日元兑美元贬值，人民币实际有效汇率仍将保

持升值趋势。人民币对美元贬值有利于缓解我

国外贸出口压力。 

李慧勇指出，在未来两年经济寻底和走出

去的过程中，汇率会面临下行的压力，直到经

济自身走出来。人民币在未来将会走出一个

NIKE 走势。 

徐高认为，人民币汇率将维持稳定。8 月

中央行调整人民币汇率定价机制导致汇率显

著贬值。同时随着美联储加息预期增强，资本

持续大量流出，人民币面临贬值压力。然而决

策层明确表示了维持人民币汇率稳定的决心，

总理以及央行官员均表示人民币不存在大幅

贬值的基础。同时，央行对汇率有绝对掌控力。

虽然汇率定价机制改革后央行难以通过设定

中间价避免汇率贬值，但央行作为外汇市场最

大参与者，依然可以通过买卖外汇控制即期汇

率。在此过程中，央行需要消耗自身外汇储备

并回笼国内货币。而央行坐拥绝大部分为高流

动性资产的巨额外汇储备，有足够“弹药”在较

长时间内维持汇率稳定。 

 

十二、政策：全面宽松政策持续，坚定改革行

动配合 

处于转型升级阶段的中国经济，中长期经

济仍将处于底部。真正进入稳定发展新周期还

有赖于改革。因而，在保持市场必要流动性的

同时，决策者和社会方方面面需要加大改革措

施的进一步落地。未来全面宽松政策将持续，

继续通过各种方式推动资金进入实体经济，缓

解实体经济融资难。 

鲁政委认为，人民币实际有效汇率高估一

直是制约中国经济复苏的关键。8 月 11 日的

人民币汇率中间价致力于“促成内外一致的人

民币汇率”的改革，让人们看到了未来人民币

实际有效汇率高估获得修正、从而最终令经济

出现复苏的曙光。当然，具体经济复苏的步伐，

有赖于汇率调整的节奏和政策当局推进改革

的决心。从目前美元走势和人民币汇率改革的

趋势来看，我国的外汇储备已经进入下降通
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道。与之对应，外汇占款也将总体持续减少，

这要求对冲外汇占款的法定存款准备率也必

需响应持续下调。与 MLF 和 SLF 等公开市场

工具相比，降准所释放的流动性期限更长、成

本更低，更有利于降低融资成本。如果担心降

准一次性释放的流动性过多，可以搭配公开市

场的正回购操作，这种操作将为建立公开市场

操作的“利率锚”提供基础。 

梁红认为，财政政策应在稳增长中发挥更

大作用，以帮助企业部门、特别是制造业减负，

以修复盈利能力。虽然货币政策短期内有望保

持宽松，但考虑到消费品、工业品和房地产价

格走势明显分化，进一步降息的空间已经不

大。此外，制造业的高税负（相当于税前利润

的 45~50% ）和持续增加的财政存款削弱了货

币宽松的效果。因此，在国内和全球市场动荡

加剧、大宗商品价格波动以及外部需求疲弱的

背景下，政府有必要加大财政宽松的力度来促

进经济复苏。我们预计，下半年政府将加大推

动有效投资的力度。另外，我们期待明年政府

推动财税体制改革以减轻有效税负。 

徐洪才指出，财政政策重点是落实 PPP 项

目，要保证重点项目资金到位。核心问题是转

变政府职能，提高地方政府工作人员的责任意

识，要建立利益共享、风险共担机制，同时要

完善利益补偿机制，要让社会资本有利可图。

 

2015 年 8 月“第一财经首席经济学家月度调

研”20 家机构调研名单（按拼音顺序排列）： 

丁安华：招商证券首席经济学家 

丁爽：渣打银行大中华区首席经济学家 

胡艳妮：中信建投首席经济学家 

李慧勇：申银万国证券研究所首席宏观分析师 

李苗献：交银国际宏观分析师 

李迅雷：海通证券首席经济学家 

连平：交通银行首席经济学家 

梁红：中金公司首席经济学家 

林采宜：国泰君安首席经济学家 

刘利刚：澳新银行大中华区首席经济学家 

鲁政委：兴业银行首席经济学家 

邱晓华：民生证券首席经济学家 

沈建光：瑞穗证券亚洲首席经济学家 

王涵：兴业证券首席经济学家 

汪涛：瑞银证券中国首席经济学家 

徐高：光大证券首席经济学家 

徐洪才：国经中心经济研究部部长 

杨成长：申银万国首席经济学家 

赵扬：野村证券中国区首席经济学家 

朱海斌：摩根大通中国首席经济学家 


