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 宏观研究每周观察 

报告看点 

我们提出了这样的思路：未来一段时间，无论是政策退出与否，消费增长可能成为“惊喜”。

因为投资和信贷的高速增长在明年难以进一步持续，金融危机后主要经济体资产负债表的缓

慢调整，决定了外需的恢复将是缓慢的，2003-2007 年间出口的高速增长将成为历史。 

 

如果季度 GDP 同比增长 10%以上，名义固定资产投资增长 40%以上，这将是政策微调的信号。

微调的方向将是进一步刺激国内消费。因为在管理层那里，投资和信贷重磅“弹药”几乎用

完了，外需又不可控，进一步的政策指向只能是消费。 

 

如果没有政策刺激，消费自然复苏，成为接力投资的增长引擎，那么消费就自然成为惊喜。 

 

消费增长的惊喜源于制度变革。在农村，农民可作为城市化资本的唯一筹码是土地，如果农

村土地增值的收益更多地归于农民，而不是地方政府，这将是农村消费增长的制度催化剂；

在城市，庞大的国有资本存量可以成为城市居民消费增长的源泉，国有资本存量从国有转化

为“民有”，其一可以提高社会保障的范围和力度，其二可以增加居民的财产性收入，其三可

以降低企业储蓄和投资，优化中国的经济结构。6月份实施的国有上市公司股权划转社保是国

有产权“民有化”的第一步。 
 
 

数据分析 

GDP：确定性的回升趋势意味着下半年 GDP 增长将加速，在这个时段内，投资仍将是最重要的

引擎。 

 

价格水平: 在最终需求（国内和国外）恢复以前，价格水平的上升将是缓慢的。预计 CPI 在

10 月份转正，12 月份达到 0.9%，全年-0.53%。 

 

工业生产:下半年的投资增长和中西部加速工业化将成为确定性的趋势，工业生产将与重工业

几乎同步加速，预计工业增加值同比增速将进一步回升. 

 

消费：工业化和城市化是中国消费增长和消费升级的基本动力。消费将继续平稳增长,超预期

的可能将来自政策。 

 

投资：投资高速增长将持续。全年城镇固定资产投资增长 34.5%，随着政策的微调，下半年

投资月度增长将不会加速，如果出现爆发性增长，意味着政策的直接干预。 

 

外贸：中国出口将缓慢恢复。11 月份后有望实现正增长，全年将同比负增长 12%。进口增长

将回升，全年同比下降 8%左右，全年贸易顺差将达 2100 亿美元。 
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促进消费将是政策微调的方向 
在本报告里，我们主要是想透过刚刚公布的一系列数据，总结和预期下半年

的经济走势和可能的政策变化。 

最新的数据显示： 

在刺激政策的推动下，投资和信贷扩张的力度超乎想象，市场此前普遍预期

二季度增长将快速回升至 7.5-8.0%的区间，而二季度 7.9%的增速落在预期区间

的上轨。经济增长的亮点主要表现在投资的快速增长，由此带动的工业生产特别

是重工业的快速恢复；在工业化和城市化的基础性力量支撑下，消费快速增长，

但增速总体上波澜不惊；外需疲弱是经济增长最大的拖累，出口增速短期内难以

恢复。外需大幅下降所造成的缺口主要由投资需求弥补，内需成为推动中国经济

快速回升的主要动力。 

经济快速回升趋势成为市场的普遍预期。我们思考的问题是：如果总量上的

快速增长有目共睹，经济结构性的变化特征是否需要进一步发掘？ 

消费，是中国经济增长的结构性瓶颈，消费的快速增长，将是中国经济未来

一年内结构性变化的“惊喜”（如果有惊喜的话）。投资和信贷的高速增长在明年

难以进一步持续，金融危机后主要经济体资产负债表的缓慢调整，决定了外需的

恢复将是缓慢的，2003-2007 年间出口的高速增长将成为历史。 

为什么乐观预期国内需求增长？我们认为，如果对中国经济乐观的话，其潜

力一定是在消费。投资高速增长已成为强弩之末，如果 2010 年经济增速超过 2009
年，则消费对经济增长的贡献率还需要加大，这表现为国内消费与 GDP 的增速

差将进一步拉大。 

国内消费加速增长如何实现？两种可能。第一种可能是政策微调。如果 GDP
同比增长 10%以上，名义固定资产投资增长 40%以上，这将是政策微调的信号。

怎么调？如果管理层认为政策刺激下的经济增长还有不确定性，微调的方向将是

进一步刺激国内消费。因为在管理层那里，投资和信贷重磅“弹药”几乎用完了，

外需又不可控，进一步的政策指向只能是消费。 

第二种可能是消费的自然复苏。我们在此前的报告（《回归本土周期》，

2009/06/24）中指出，中国的工业化和城市化进程没有被金融危机打断，这一历

史进程是国内消费增长的基本推动力，这可以在中西部地区消费增长和升级概念

的消费品种增长数据中得到验证。但这种情况发生的可能性不大，因为社会消费

品零售总额增速没有下降已经超预期，如果其他因素不变，我们还找不到加速增

长的动力1。 

消费增长的惊喜如何实现？除了一系列财政补贴政策，大规模的真金白银的

消费刺激已不大可能。 

消费增长的惊喜在于制度变革。在农村，农民可作为城市化资本的唯一筹码

是土地，如果农村土地增值的收益更多地归于农民，而不是地方政府，这将是农

村消费增长的制度催化剂；在城市，庞大的国有资本存量可以成为城市居民消费

                                                        
1 市场普遍预期下半年房地产交易将环比下降，相关产品的消费不大可能加速。 
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增长的源泉，国有资本存量从国有转化为“民有”，其一可以提高社会保证的范围

和力度，其二可以增加居民的财产性收入，其三可以降低企业储蓄和投资，优化

中国的经济结构。6 月份实施的国有上市公司股权划转社保是国有企业“民有”

的第一步。 

从近期来讲，正在酝酿的《国民收入分配制度改革方案》将是可预期的消费

增长的催化剂。我们将密切关注这一方案的进展。 
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GDP：快速回升趋势有望延续 
受刺激政策推动，二季度经济增长快速回升至 7.9%。 

数据解读：从产业看，第三产业增长加快并持续快于第二产业；从结构来看，

内需特别是投资需求是推动经济增长的主要力量；与历史对比，7.9%的水平仍然

低于 2000 年以来季度 GDP 增长 9.5%均值。 

确定性的回升趋势意味着下半年 GDP 增长将加速，在这个时段内，投资仍

将是最重要的引擎。我们认为，虽然趋势上总体向好，但下半年出口和消费总体

上很难有超预期的变化（后面将分析到）。但从可控性的角度，如果出现政策微调，

很有可能指向消费。 

预计三季度 GDP 增长 8.7%，基期因素抬高四季度的同比增速，达 10.5%，

全年 GDP 增长 8.3%。 

 

 

 

图 1：生产法下的 GDP 增长（上年同期=100） 图 2：支出法项目对 GDP 增长的贡献率（%） 
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价格：通胀的发生需要需求助推 
受食品和居住类价格的拉动， 6 月份 CPI 同比下降扩大至 1.7%。同时，主

要由于去年基期因素，6 月份工业品出厂价格同比下降 7.8%，原材料、燃料、动

力购进价格下降 11.2%。 

本月 CPI 数据有两个看点：第一，食品价格，特别是蔬菜和水果价格环比下

滑对 6 月份的 CPI 影响较大，但这更多地属于季节性因素；第二，总需求的恢复

依然缓慢，这将制约 CPI 的快速上行，而上游产品的价格将主要受国际大宗商品

价格影响。 

在最终需求（国内和国外）恢复以前，价格水平的上升将是缓慢的。预计 CPI
在 10 月份转正，12 月份达到 0.9%，下半年 0%，全年-0.53%。 

 

 

 

 

图 3：上中下游物价指数（%） 图 4：上游物价指数（%） 
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图 5：出口价格变化情况（上年=100） 图 6：CPI 各子项目的贡献率（%） 
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工业：投资增长和梯度工业化推动 
6 月份工业增加值同比快速攀升至 10.7%，其中轻工业增长 10.2%，重工业

增长 10.9%。 

内需的稳步增长和出口企稳，是工业生产企稳回升的基础。而工业生产的加

速，则应主要归因于投资需求拉动的重工业增长和中西部地区的工业化相对加速。

中西部地区的工业产值约占全国 1/4，工业化的潜力巨大。而投资高速增长对重

工业产品的需求将逐渐释放。这种积极态势在工业部门的销售增长中得到体现。

同时，销售的回升推动了工业企业的不库存行为，6 月份的工业库存超预期增长，

如果这种态势在 7 月份延续，我们将提高对工业增速的预期。 

下半年的投资增长和中西部加速工业化将成为确定性的趋势，工业生产将与

重工业几乎同步加速，预计工业增加值同比增速将进一步回升，全年增长 11%，

12 月份同比增长将超过 15%。 

 

 

 

图 7：工业生产触底回升（%） 图 8：重工业依然是绝对主体（%） 
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资料来源：CEIC,联合证券研究所 

图 9：工业销售开始反弹（%） 图 10：工业部门库存流量超预期增加（十亿元） 
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消费：稳步增长，惊喜来自政策 
6 月份社会消费品零售总额同比增长 15.0%，实际增长 17.3%。 

消费增长超预期好，主要是因为中国工业化和城市化的历史进程并没有因金

融危机而中断，而工业化和城市化是中国消费增长和消费升级的基本动力。在中

西部地区，工业化和消费升级的潜力较大，消费增长明显快于东部地区。但需要

指出的是，消费的平稳增长很大程度上由于政府消费和集团消费的刚性，受收入

增长趋缓的影响，私人消费增长较为缓慢。 

预计消费将继续平稳增长，下半年平均增速为 15.5%，全年名义增长 15.3%，

实际增长 16.1%。 

需要指出的是，如果按照自然趋势，消费不大可能超预期增长，在国内，它

既不能弥补外需下降留下的缺口，在国外，也不能弥补美国消费下降留下的需求

缺口。考虑到去年的基期因素，四季度增长数据将很“好看”。 

如果投资增长过快遭遇政策抑制，或者投资增长乏力需要后续政策跟进，消

费无疑将成为政策首要着力点。 

 

 

 

 

 

图 11：消费依然平稳增长（%） 图 12：东中西部增速不同（%） 
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资料来源：CEIC,联合证券研究所 
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投资：在加速增长和政策微调间平衡 
6 月份，城镇固定资产累计同比增长 33.6%，月度同比增长 35.3%。 

从已有的数据来看，投资的增长主要推动力是政府投资、地方项目投资和国

有企业投资。外需相关的行业投资增长依然在低位，内需相关的行业投资增长保

持平稳，房地产供求形势的变化意味着未来房地产投资将逐渐加速。需要指出的

是，鉴于土地及房地产价格逆周期上升，预计按 GDP 口径计算的投资将有较大

的提出和价格平减。 

考虑到地方政府的投资热情和新开工项目依然高位，预计投资高速增长将持

续。考察投资的历史增长情况，如果投资增速超过 40%，将是管理层抑制投资增

长的信号。 

预计全年城镇固定资产投资增长 34.5%，随着政策的微调，下半年投资月度

增长将不会加速，如果出现爆发性增长，意味着政策的直接干预。 

 

 

 

图 13：投资增长加速 图 14：地方项目占绝对比重（%） 
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资料来源：CEIC,联合证券研究所 

图 15：政府投资的重点行业高速增长（%） 图 16：新开工项目增速在高位（%） 
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外贸：缓慢恢复，数据惊喜最早在 11 月 
6 月份，中国出口 954.1 亿美元，同比下降 21.4%，进口 871.6 亿美元，同

比下降 13.2%，实现顺差 82 亿美元。 

进出口止跌回稳可以确认。但进口明显好于出口。不过这种反弹是否是一种

确定性的趋势，还需要进一步的观察。因为从历史上看，出口在 6 月份环比明显

上升是一种常态 。而且，历史也告诉我们，6 月份以后，11 月份以前，出口增长

将变得平缓，因此在此期间内，出口超预期的可能性不大。 

考虑到美国失业率和居民储蓄率还将进一步攀升，美国消费短期不会明显好

转，以及中国出口将缓慢恢复。11 月份后有望实现正增长，全年将同比负增长

12%。进口增长将回升，全年同比下降 8%左右，全年贸易顺差将达 2100 亿美元。 

 

 

 

 

图 17：出口增长平缓 图 18：进口回升趋势明显 
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资料来源：CEIC,联合证券研究所 

图 19：剔除价格，进口明显好于出口（上年=100） 图 20：中国出口有赖于美国消费好转（%） 
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