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事件：  

国家统计局今日发布公告称，按照 GDP 核算程序，国家统计局根据 2007 年有关统计年报和部门会计、财政决算资料，在初步核实

数的基础上，对 2007 年 GDP 数据进行了最终核实。结果如下：经最终核实，2007 年 GDP 现价总量为 257306 亿元，比初步核实数

增加了 7776 亿元，按不变价格计算，比上年增长 13.0%，比初步核实数提高了 1.1 个百分点 

 

对此，我们有如下看法： 

 此次数据核实，将 07 年第二、第三产业 GDP 增速分别上调 1.3 和 1.2 个百分点，这一修正一定程度上与市场原来的判断相吻

合，即 07 年初步核实数据存在一定的低估。 

 由于 07 年数据上调，因此不能排除统计局在几天后公布 08 年经济增长情况时上调 08 年前三季度 GDP 增速的可能性。 

 对 07 年数据的修正以及对 08 年前三季度 GDP 可能的修正不会影响我们对未来经济运行趋势的判断。根据 12 月份的用电量数

据，我们预期 08 年 12 月份的工业增加值会回升至 7%左右，四季度的 GDP 增速会在 6%左右。我们仍然认为，从环比数据看，

08 年四季度是经济增长最坏的时刻。因为从环比折年率的角度看，08 年四季度 GDP 增速至少在-10%，而这种环比负增长的

局面在 09 年一季度将会改变。理由是：首先，造成 08 年下半年经济迅速下滑的重要原因之一的社会库存削减目前可能已接近

尾声。我们的估计结果显示，到 08 年年底，当年存货增加占 GDP 的比重将只有 0.9%，处于近 20 年来的最低水平，存货进一

步下降的空间已很有限；而在过去一个多月里大宗生产资料价格的启稳也表明平均的库存削减压力也已明显改善。其次，四季

度也将是中国外部需求增长最差的时候，因为四季度欧美经济衰退的幅度会进一步明显加深，但 09 年一季度以后情形会有所

好转。再次，政府的大规模投资计划的效应有望在 09 年一季度开始明显显现，而 11 月份的投资数据似乎也表明了这一点。GDP

同比增速 09 年一二季度也许会继续下滑，但幅度将有限。 

 

表 1：2007 年 GDP 修正前后比较 

 现价总量（亿元） 同比增速（%） 
 调整前 调整后 调整前 调整后 
GDP 24953 257306 11.9 13.0 
第一产业 28095 28627 3.7 3.7 
第二产业 121381 124799 13.4 14.7 
第三产业 100053 103880 12.6 13.8 

资料来源：国家统计局，东方证券研究所 
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投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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