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 上半年经济止跌企稳，下半年延续反弹态势。上半年 GDP 增速在一季

度创下 10 年季度新低，随后在二季度强劲反弹，其中以第二产业反弹幅

度较大，整体走势符合我们的预期判断，上半年拉动经济反弹的主要因

素是投资，而出口显然拖了后腿，我们认为考虑到三季度投资的持续增

加和天量新增贷款，在预期消费平稳，出口有所回暖的条件下，三、四

季度 GDP 增速有望持续反弹，我们预计分别为 8.5%和 9.5%。 
上半年 一季度 

问服务。本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可索取有关披露资料 sxzqyjfzb@i618.com.cn。客户应全面理解本报告结尾处的"免责声明"。 

GDP 7.9 6.1  上半年工业增加值逐步恢复，预计下半年再创反弹新高。上半年工业

增加值整体呈现筑底震荡反弹的走势，与 PMI 指数、发电量、企业存款

余额增速等走势高度相关，我们认为工业增加值增速尽管还未恢复至去

年同期水平，但随着制造业回暖和去年同期下降因素，下半年工业增加

值增速有望保持两位数的增长。 

工业增加值 7 5.1 

固定资产投资 33.6 28.6 

外商直接投资 N/A -20.6 

消费零售总额 15 15.0 

出口 -21.8 -19.7 

进口 -25.4 -30.9  上半年固定资产投资保持高位增长，三季度加速四季度平稳。城镇固

定资产投资增速在上半年呈现反弹态势，特别是房地产开发投资在 3 月

份之后明显加快，受上半年天量信贷增速的推动，固定资产投资创下了

近几年来的新高，我们预计受季节性因素影响，三季度新开工项目仍将

继续增加，4 万亿投资计划仍将在三季度继续实施，下半年固定资产投

资有望保持在 35%以上的高位，房地产开发投资或继续加速反弹。 

 上半年消费平稳反弹，下半年还需持续的刺激消费政策。我们认为随

着宽松货币所导致的通胀预期加强，居民财富效应增加，下半年消费增

速有望恢复至 08 年上半年的水平，居民收入增速继续提升，国家对于家

电、汽车、旅游等消费的政策或继续加强，看好下半年消费市场。 

 上半年物价已经步入通缩，下半年四季度物价或平稳回升。近期大宗

商品价格持续反弹，购进价格指数跌幅也有所企稳，我们预计受国内燃

油价格上调等因素影响，下半年或在四季度恢复正的微幅增长。 

CPI -1.1 -0.6 

PPI -5.9 -4.6 

城镇居民收入 11.2 10.2 

农村现金收入 8.1 8.6 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

联系人 

 上半年财政收入先抑后扬，下半年财政收入平稳回升。上半年财政收

入呈现先抑后扬的走势，前四个月负增长，在 5、6 月恢复正的增长，主

要因素在于一方面是经济回暖的表现，另一方面是税制改革原因造成（如

成品油税费改革），而上半年财政支出增速较快，财政压力较大，我们预

计，随着经济的企稳回暖，下半年财政收入或平稳回升，而财政支出将

继续加大，财政赤字压力显现。 
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地址：太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层  
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                                                                 中国经济 

上半年经济止跌企稳，下半年延续反弹态势 

上半年国内生产总值 139862 亿元，按可比价格计算，同比增长 7.1%，

比一季度加快1.0个百分点。分季度看，一季度增长6.1%，二季度增长7.9%。

分产业看，第一产业增加值 12025 亿元，增长 3.8%；第二产业增加值 70070

亿元，增长 6.6%；第三产业增加值 57767 亿元，增长 8.3%。 

图 1：GDP 季度同比(%)                             图 2：分产业累计增速 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

1
9
9
2
-
1
2

1
9
9
4
-
0
6

1
9
9
5
-
1
2

1
9
9
7
-
0
6

1
9
9
8
-
1
2

2
0
0
0
-
0
6

2
0
0
1
-
1
2

2
0
0
3
-
0
6

2
0
0
4
-
1
2

2
0
0
6
-
0
6

2
0
0
7
-
1
2

2
0
0
9
-
0
6

GDP:当季同比

二季度反弹

  

0

5

10

15

20

25

1
9
9
2
-
0
3

1
9
9
2
-
1
2

1
9
9
3
-
0
9

1
9
9
4
-
0
6

1
9
9
5
-
0
3

1
9
9
5
-
1
2

1
9
9
6
-
0
9

1
9
9
7
-
0
6

1
9
9
8
-
0
3

1
9
9
8
-
1
2

1
9
9
9
-
0
9

2
0
0
0
-
0
6

2
0
0
1
-
0
3

2
0
0
1
-
1
2

2
0
0
2
-
0
9

2
0
0
3
-
0
6

2
0
0
4
-
0
3

2
0
0
4
-
1
2

2
0
0
5
-
0
9

2
0
0
6
-
0
6

2
0
0
7
-
0
3

2
0
0
7
-
1
2

2
0
0
8
-
0
9

2
0
0
9
-
0
6

GDP 第一产业 第二产业 第三产业

 
数据来源：国家统计局  山西证券研究所                    数据来源：国家统计局  山西证券研究所 

上半年GDP增速在一季度创下10年季度新低，随后在二季度强劲反弹，

其中以第二产业反弹幅度较大，整体走势符合我们的预期判断，上半年拉

动经济反弹的主要因素是投资，而出口显然拖了后腿，我们认为考虑到三

季度投资的持续增加和天量新增贷款，在预期消费平稳，出口有所回暖的

条件下，三、四季度 GDP 增速有望持续反弹，我们预计分别为 8.5%和 9.5%。 

上半年工业增加值逐步恢复，预计下半年再创反弹新高 

    上半年，规模以上工业增加值同比增长 7.0%（6 月份增长 10.7%），增

速比上年同期回落9.3个百分点。其中，一季度增长5.1%，二季度增长9.1%。 

图 3：工业增加值与 PMI 指数(%)                      图 4：工业增加值与企业存款余额(%) 
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数据来源：Wind  山西证券研究所                           数据来源：Wind  山西证券研究所 
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上半年工业增加值整体呈现筑底震荡反弹的走势，与 PMI 指数、发电

量、企业存款余额增速等走势高度相关，我们认为工业增加值增速尽管还

未恢复至去年同期水平，但随着制造业回暖和去年同期下降因素，下半年

工业增加值增速有望保持两位数的增长。 

    分经济类型看，国有及国有控股企业增长 1.7%，集体企业增长 5.9%，

股份制企业增长 9.4%，外商及港澳台投资企业增长 1.2%。分轻重工业看，

重工业增长 6.6%，轻工业增长 8.2%。分行业看，39 个大类行业中，36 个

行业保持同比增长。分地区看，东部地区增长 5.9%，中部地区增长 6.8%，

西部地区增长 13.2%。 

图 5：国有及外商投资企业工业增加值累计同比(%)       图 6:轻重工业增加值累计同比(%) 
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数据来源：国家统计局  山西证券研究所                       数据来源：Wind  山西证券研究所 

    国有及外商投资企业工业增加值在上半年有所反弹，同时轻工业和重

工业累计增速反弹程度不同，中国经济增长结构有所好转，36 个行业成正

增长。中西部地区表现要明显好于东部地区，显示区域经济走势出现分化，

我们维持对中部地区经济看好的判断。 

上半年固定资产投资保持高位增长，三季度加速四季度平稳 

上半年，全社会固定资产投资 91321 亿元，同比增长 33.5%，增速比上

年同期加快 7.2 个百分点。其中，城镇固定资产投资 78098 亿元，增长 33.6%

（6 月份增长 35.3%），加快 6.8 个百分点；农村固定资产投资 13223 亿元，

增长 32.7%，加快 9.5 个百分点。 
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图 7：城镇固定资产及房地产开发投资累计同比(%)     图 8：城镇固定资产投资增速与信贷增速 
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数据来源：国家统计局  山西证券研究所                    数据来源：国家统计局  山西证券研究所 

城镇固定资产投资增速在上半年呈现反弹态势，特别是房地产开发投

资在 3 月份之后明显加快，受上半年天量信贷增速的推动，固定资产投资

创下了近几年来的新高，我们预计受季节性因素影响，三季度新开工项目

仍将继续增加，4 万亿投资计划仍将在三季度继续实施，下半年固定资产投

资有望保持在 35%以上的高位。 

在城镇固定资产投资中，第一产业投资增长 68.9%，第二产业增长

29.0%，第三产业增长 36.6%。分地区看，东部地区城镇投资增长 26.7%，

中部地区增长 38.1%，西部地区增长 42.1%。基础设施投资（不包括电力）

增长 57.4%，其中铁路运输业增长 126.5%，道路运输业增长 54.7%，水利、

环境和公共设施管理业增长 54.5%；卫生、社会保障和社会福利业增长

71.3%；文化、体育和娱乐业增长 57.1%。 

图 9：分产业固定资产投资增速(%)                   图 10: 房地产开发景气指数(%) 
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第二产业加速
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    上半年分产业来看，第一产业固定资产投资继续保持明显的高速增长，

但增速有所回落，第三产业连续两个季度超过第二产业，产业投资结构有
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所优化。分地区来看，中西部表现出较明显的优势，与工业增加值增速表

现相同，这也更支持我们对于中西部经济看好的判断，我预计下半年这种

分化更加明显。而房地产开发投资增速在二季度加速上扬，随着房屋销售

的回暖，以及通胀预期的加强，我们预计下半年房地产开发投资增速将继

续反弹，并有望回升到 08 年上半年水平。 

上半年消费平稳反弹，下半年还需持续的刺激消费政策 

    上半年，社会消费品零售总额 58711 亿元，同比增长 15.0%（6 月份增

长 15.0%），扣除价格因素，实际增长 16.6%，同比加快 3.7 个百分点。其

中，城市消费品零售额 39833 亿元，增长 14.4%；县及县以下消费品零售额

18878 亿元，增长 16.4%。分行业看，批发和零售业增长 14.7%，住宿和餐

饮业增长 18.1%。限额以上批发和零售业中，家具类零售额同比增长 28.3%，

汽车类增长 18.1%。 

图 11：社会消费品名义与实际增速（亿元）             图 12：居民人均收入增速(%) 
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稳步反弹
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数据来源：国家统计局  山西证券研究所                       数据来源：国家统计局  山西证券研究所 

上半年社会消费品名义与实际增速逐步企稳反弹，居民收入增速也保

持企稳态势，可以判断上半年消费恢复的较快，其中在国家相关消费政策

刺激下汽车、家具等消费创新高，家电、食品消费保持平稳增长，我们认

为随着宽松货币所导致的通胀预期加强，居民财富效应增加，下半年消费

增速有望恢复至 08 年上半年的水平，居民收入增速继续提升，国家对于家

电、汽车、旅游等消费的政策或继续加强，看好下半年消费市场。 

上半年物价已经步入通缩，下半年四季度物价或平稳回升 

上半年，居民消费价格同比下降 1.1%（6 月份同比下降 1.7%，环比下

降 0.5%）。其中，城市下降 1.3%，农村下降 0.6%。分类别看，烟酒及用品

上涨 1.7%，家庭设备用品及维修服务上涨 1.3%，医疗保健和个人用品上涨

1.1%；食品下降 0.3%，衣着下降 2.4%，交通和通信下降 2.5%，娱乐教育文
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化用品及服务下降 0.7%，居住下降 3.9%。上半年，商品零售价格同比下降

1.4%（6 月份同比下降 2.3%） 

图 13：CPI 新涨价及翘尾因素（%）                    图 14：CPI 与 PPI 月度走势（%） 
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数据来源：国家统计局  山西证券研究所                      数据来源：国家统计局  山西证券研究所 

上半年物价在 2 月份进入同比负增长区域，并连续 5 个月负增长，符

合我们当初对于上半年通缩的判断，这期间主要受 CPI 翘尾因素影响，CPI

和 PPI 的差距有加大的趋势，显然这不利于中下游行业的利润恢复。我们

认为，下半年物价受粮价和油价的影响，或在四季度恢复正的微幅增长。 

全国夏粮产量 12335 万吨，比上年增产 260 万吨，增长 2.2%，连续六

年增产。其中，因面积扩大增产粮食 250 万吨，占夏粮增产总量的 96%以上。

上半年，猪牛羊禽肉产量 3580 万吨，增长 6.3%。其中，猪肉产量 2363 万

吨，增长 8.1%。生猪出栏增长 7.9%；生猪存栏增长 3.9%。 

图 15：粮价对 CPI 拉动因素（%）                 图 16：猪肉粮价比（%） 
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数据来源：农业部  山西证券研究所                        数据来源：农业部  山西证券研究所 

 

 

 



                                                                 中国经济 

图 17：农业部农产品和菜篮子批发价格定基指数       图 18：商务部食用农产品价格定基指数 
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数据来源：农业部  山西证券研究所                         数据来源：商务部  山西证券研究所 

上半年全国粮食继续保持增产的趋势，这对于粮价的稳定起到了巨大

作用，但是由于猪肉价格跌幅较大，猪肉粮价比再次低于 6，从历史情况考

虑，猪肉供应或在三、四季度有所减少，猪肉价格有望企稳。 

工业品出厂价格同比下降 5.9%（6 月份同比下降 7.8%）；原材料、燃料、

动力购进价格同比下降 8.7%（6 月份同比下降 11.2%）。 

图 19：购进价格指数对 PPI 影响（%）               图 20：商务部生产资料价格指数 
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数据来源：国家统计局  山西证券研究所                    数据来源：商务部  山西证券研究所 

我们认为上半年 PPI 提前于 CPI 进入负值，主要受国外大宗商品价格

下跌影响，而近期大宗商品价格持续反弹，购进价格指数跌幅也有所企稳，

从商务部生产资料价格指数来看，在 4 月初已经结束跌势呈现环比反弹的

态势，我们预计受国内燃油价格上调等因素影响，下半年 PPI 或跌幅趋缓。 

70 个大中城市房屋销售价格同比下降 0.8%（6 月份同比上涨 0.2%）。6

月份，全国房地产开发景气指数（简称“国房景气指数”）为 96.55，比 5

月份提高 0.61 点。从分类指数看：房地产开发投资分类指数为 93.60，比

5 月份提高 0.47 点；本年资金来源分类指数为 98.73，比 5 月份提高 2.11
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点；土地开发面积分类指数为 92.39，比 5 月份回落 0.16 点；商品房空置

面积分类指数为 88.59，比 5 月份回落 0.46 点；房屋施工面积分类指数为

93.89，比 5月份回落 0.04 点。 

图 21:70 个大中城市房地产销售价格同比(%)            图 22:70 个大中城市房地产销售价格环比(%) 
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数据来源：国家统计局  山西证券研究所                     数据来源：国家统计局  山西证券研究所 

上半年，受天量信贷的影响，房地产成交量和价格二季度快速反弹回

升，我们认为这是其中既有季节性因素或刚性消费因素，也有货币流动性

宽松造成的防通胀因素，下半年为保证投资的高速增长，房地产和制造业

占比仍然最重，我们预计三季度房地产开发投资将继续反弹。 

上半年财政收入先抑后扬，下半年财政收入平稳回升 

上半年，全国财政收入 33976.14 亿元，比去年同期减少 832.05 亿元，

下降 2.4%。其中，中央本级收入 17704 亿元，同比下降 9.4%；地方本级收

入 16272.14 亿元，同比增长 6.6%。财政收入中的税收收入 29530.07 亿元，

同比下降 6%；非税收入 4446.07 亿元，同比增长 31.4%。上半年，全国财

政支出 28902.56 亿元，比去年同期增加 6020.54 亿元，增长 26.3%。 

图 23：财政预算收入值及累计同比增长                图 24：一季度各税种增长率(%) 
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数据来源：Wind  山西证券研究所                          数据来源：财政部  山西证券研究所 
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上半年财政收入呈现先抑后扬的走势，前四个月负增长，在 5、6 月恢

复正的增长，主要因素在于一方面是经济回暖的表现，另一方面是税制改

革原因造成（如成品油税费改革），而上半年财政支出增速较快，财政压力

较大，我们预计，随着经济的企稳回暖，下半年财政收入或平稳回升，而

财政支出将继续加大，财政赤字压力显现。
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中国宏观月度数据一览表 

表 1：中国宏观经济月度数据一览表 

日期 08-06 08-07 08-08 08-09 08-10 08-11 08-12 09-01 09-02 09-03 09-04 09-05 09-06 

工业生产              

  工业增加值 16 14.7 12.8 11.4 8.2 5.4 5.7  11 8.3 7.3 8.9 10.1 

  轻工业增加值 13.3 12.2 11.7 11.2 10.3 10.1 8.1  14.4 6.8 8.2 9.7  

  重工业增加值 17.1 15.7 13.2 11.5 7.3 3.4 4.7  9.6 4.5 6.9 8.6  

PMI              

  CFLP-PMI 52 48.4 48.4 51.2 44.6 38.8 41.2 45.3 49 52.4 53.5 53.1 53.2 

  里昂证券 PMI 53.3 53.3 49.2 47.7 45.2 40.9 41.2 42.2 45.1 44.8 50.1 51.2 51.8 

消费              

  社会消费品零售总额 23 23.3 23.2 23.2 22 20.8 19  15.2 15 15 15.2 15.0 

  城镇 23.5 24 23.9 23.9 22.1 20.3 19  14.4 14.1 14.1 15.0 15.5 

投资              

  城镇固定资产投资 26.8 27.3 27.4 27.6 27.2 26.8 26.1  26.5 30.3 30.5 32.9 33.6 

  房地产开发投资 33.5 30.9 29.1 26.5 24.6 22.7 20.9  1 4.1 4.9 6.8 9.9 

外商直接投资              

  实际利用金额(亿美元) 96.1 83.4 70.1 66.4 67.2 53.2 59.8 75.4 58.33 84.06 58.9 63.79  

  同比增长率 14.6 38.5 20.4 24.2 -0.9 -36.5 -5.7 -32.7 -15.81 -9.52 -22.5 -17.81  

外贸              

  出口 17.2 26.9 21.1 21.5 19.2 -2.2 -2.8 -17.5 -25.7 -17.1 -22.6 -26.4 -21.4 

  进口 31.0 33.7 23.1 21.3 15.6 -17.9 -21.3 -43.1 -24.1 -25.1 -23.0 -25.2 -13.2 

  贸易盈余(亿美元) 210.0 252.8 287.0 293.7 352.4 400.9 389.8 391.1 48.41 185.6 131.4 133.89 82.49 

物价指数              

  居民消费价格指数 7.1 6.3 4.9 4.6 4.0 2.4 1.2 1.0 -1.6 -1.2 -1.5 -1.4 -1.7 

  工业品出厂价格指数 8.8 10.0 10.1 9.1 6.6 2.0 -1.1 -3.3 -4.5 -6.0 -6.6 -7.2 -7.8 

财政              

  财政收入 30.7 16.5 10.1 3.1 -0.3 -3.1 3.3 -17.1 -1.2 -0.3 -13.6 4.8 19.6 

  财政支出 17.5 40.9 17.8 11.6 16.4 16.5 30.8 32.5 42.3 31.4 24.5 14.5 21.5 

货币供应              

  M0 12.3 12.3 10.9 9.3 10.6 9.0 12.7 12.0 8.28 10.88 11.26 11.24 11.46 

  M1 14.2 14.0 11.5 9.4 8.9 6.8 9.1 6.7 10.87 17.04 17.28 18.69 24.79 

  M2 17.4 16.4 16.0 15.3 15.0 14.8 17.8 18.8 20.48 25.51 25.95 25.74 28.46 

  金融机构存款 18.9 19.6 19.3 18.8 21.1 19.9 19.7 23.0 23.1 25.73 26.21 26.67 29.02 

  金融机构贷款 14.1 14.6 14.3 14.5 14.6 16.0 18.8 21.3 24.17 26.97 29.72 30.60 34.44 

  1 年期存款利率 4.14 4.14 4.14 4.14 3.6 2.52 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 

  1 年期贷款利率 7.47 7.47 7.47 7.2 6.66 5.58 5.31 5.31 5.3 5.3 5.3 5.3 5.3 

  美元兑人民币 6.90 6.84 6.85 6.83 6.83 6.83 6.84 6.84 6.84 6.83 6.83 6.83 6.83 

数据来源：Wind  山西证券研究所 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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