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内容摘要 

 上半年 GDP 增长 7.1%，CPI 负增长 1.1%。相对 9＋4（GDP

增长 9%，CPI 处于 4%以下），对于股票市场而言，目前这个

区间更为理想，通胀尚远，勿需担心政府调控。 

 推动上半年 GDP 增长的主要推手来自于投资。投资高增长能

否延续？上半年房地产行业的固定资产投资增长 15.3%，低于

全社会平均水平；房地产开发投资增长 9.9%，也大大低于往年

的平均水平。尽管房地产开发投资近期环比大幅上升，但房地

产市场是否能保持反弹的势头，表现出经济“火车头”地位，是

我们应该密切关注的。 

 从保经济增长的角度，需要加快供地速度，增加可售商品房供

给，以平抑房产价格。如果当前便收紧货币信贷，房地产反弹

将可能中途夭折，非但房产价格压不下来，还将直接危及宏观

经济趋稳转好。这是社会各方不愿看到的结果。 

 目前还没有出现经济过热、通货膨胀，并不是货币紧缩的时候。

政府对经济的判断是经济企稳回升的基础还不牢固，需要保持

宏观政策的连续性和稳定性，宏观主基调不变。央行银监会等

部门对政策进行的微调，影响将不是很大。 

 去年底，我们提出了政策牛市、流动性牛市。当前催动股票二

级市场走“牛”的这些因素仍然存在，业绩改善又将成为一个

新增的推动因素，牛市继续存在。目前上证综指接近 3400 点。

宏观基调不变，这一波市场行情将有可能达到 4000、甚至 5000

点。 
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一、GDP 增长强劲，微观改善较弱 

二季度 GDP 增长 7.9%，经济出现了强劲反弹。上半年 GDP 增长 7.1%，CPI 负增长 1.1% ，

宏观经济似乎进入了一个理想的运行区间。相对 9＋4（GDP 增长 9%，CPI 处于 4%以下），对

于股票市场而言，目前这个区间更为理想，通胀尚远，勿需担心政府调控。 

在 GDP 增速强劲反弹的同时，微观企业还没有明显的改善。在这一波政府刺激计划，受益最

大的是国有企业。数据显示，上半年工业领域中的国有及国有控股企业收入同比下降 5.9%，

利润下降 27%。相对于企业收入，利润的改善有一定的滞后。正像前期发电量和工业产值相背

离那样，还需要更多的后续数据来确认微观企业的改善。 

图 1：当前 GDP 和 CPI 增速享受最好时光 
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      图 2：上半年全部工业收入和利润仍下降                 图 3：国有及国有控股企业收入和利润增速为负 
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                                        数据来源：CEIC，西南证券研发中心 
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二、固定资产增长难以置信 

推动上半年 GDP 增长的主要推手来自于投资。包括投资、库存在内的资本形成对 GDP 增长的

贡献达到了 88％，拉动 GDP 增长 6.2 个百分点，这两个数组创出了近 10 年的新高。 

上半年全社会固定资产投资增长 33.6%，一、二季度分别增长了 28.6%和 35.9%。与此同时，

反映投资品的固定资产价格指数却在下降，一二季度分别下降 1.2%和 3.9%。一二季度固定资

产投资的实际增速高达 41.4%和 57.4%，这也是多年来少有的高增长数据。一边是固定资产投

资高速增长，一边却是相关价格指数在下降，反映出的问题令人迷惑。 

投资高增长能否延续？上半年房地产行业的固定资产投资增长 15.3%，低于全社会平均水平；

房地产开发投资增长 9.9%，也大大低于往年的平均水平。尽管房地产开发投资近期环比大幅

上升，但房地产市场是否能保持反弹的势头，表现出经济“火车头”地位，是我们应该密切关

注的。 

图 4：上半年 GDP 增长主要靠投资驱动                     图 5：固定资产投资高速增长 
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表 1：房地产业固定资产投资占总投资近 20%          图 6：房地产业投资落后于全社会固定资产投资增速 
 

  比重-% 增长-%
第一产业 1.56  68.91 

第二产业 37.18  29.01 

采矿业 3.32  24.43 

制造业  27.27  29.25 

建筑业 0.83  43.58 

第三产业 46.77  36.60 

交通运输仓储邮政 8.99  65.50 
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金融业 0.14  81.20 
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三、经济增长亟需房地产接棒 

房地产市场在最近几个月量价齐升。全国商品房销售面积在 5、6 月均上升 55％以上，商品房

价格平均上升到去年同期水平。在北京、上海等地，部分商品房价格创出了历史新高。 

商品销售的好转促进了投资的快速反弹。商品房新开工面积在 6 月份上升了 20%，改变了多月

负增长的局面。在土地市场，更是接连诞生标王、地王，社会各路资金纷纷进入房产市场。 

围绕房地产市场的争论始终存在，也越发强烈。焦点便是商品房价格问题。中国各地的新房售

价/租金普遍偏高，即便是前期市场调整，但这个比值仍未下调。泡沫论重新升温，对开发商

指责不断。近期国土资源部公布 620 个楼盘地价比例，北京、深圳处罚开发商“捂盘”，种种

迹象表明，房产价格又被再次上升到政治层面。 

从保经济增长的角度，需要加快供地速度，增加可售商品房供给，以平抑房产价格。如果当前

便收紧货币信贷，房地产反弹将可能中途夭折，非但房产价格压不下来，还将直接危及宏观经

济趋稳转好。这是社会各方不愿看到的结果。 

图 7：房地产市场量价齐升                              图 8：商品房新开工面积上升 
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图 9：商品房销售价格涨幅高于租金                  图 10：商品房银行贷款、订金及预收款同时上升 
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四、总体基调不变，部门政策微调 

正如上述所言，目前微观企业收入和利润还是负增长，房地产投资仍低于以往正常水平。目前

还没有出现经济过热、通货膨胀，并不是货币紧缩的时候。政府对经济的判断是经济企稳回升

的基础还不牢固，需要保持宏观政策的连续性和稳定性，宏观主基调不变。有关部门对政策进

行的微调，影响将不是很大。 

宏观调控的目标应该包括四个方面，分别是保证经济增长、维持物价稳定、促进充分就业和维

持国际收支平衡。在这场金融危机中，世界各国已经意识到货币政策并不仅是维持物价稳定，

更重要的任务是保证经济增长和促进社会就业。当前，尽管全球金融市场趋于稳定，但主要国

家的失业率继续攀升、经济仅是微弱反弹，各国央行并没有结束定量宽松的货币政策，需要等

待各项指标转好。显然，这还需要时日。在这样的国际经济政策背景下，我国货币政策的主基

调也将长时间不会改变。 

央行、银监会对政策的微调已经开始，这可以理解各个部门各司其职。通过公开市场操作回笼

货币是央行未来一段时间频繁使用的手段。由于票据、正回购到期量比较大，再发行票据、实

施正回购来回笼货币，本是情理之中。5 月至今，央行在公开市场上整体上维持货币的净投放。

在未来一段时间，即便开始微调，预计净回笼资金量也不会很大。 

在银行新增信贷不断创出天量情况下，银监会更是以控制商业银行不良贷款为第一要务。近 3

年中，无论是不良贷款占总贷款的比例，还是不良贷款的绝对额，都呈现出不断下降的良好势

头。为了维护这一来之不易的良好成果，监管部门将会采取措施严控不良贷款的反弹。只要在

可控范围内，不良贷款额出现小幅上升，本文认为将不足为怪，毕竟新增贷款额已经创出了天

量。只要不良贷款率没有较大上升便可放心。 

图 11：央行前期公开市场净投放                           图 12：近年来不良贷款“双降” 
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五、股票牛市延续 

积极的财政政策和适度宽松的货币政策将持续。所谓的股票市场、房地产市场的泡沫还将持续

“膨胀”。金融市场是一个巨大的蓄水池，需要泡沫，目前这个蓄水池还在“蓄水”。 

针对资产市场的泡沫，政府将会坚持“有所作为”。在房地产市场，除了加大土地供应外，还

将增加保障性住房建设。出于对风险的严格控制，提高二套房房贷门槛，将成为各个地方的普

遍采取的举措。 

对于不断高涨的股票市场，除了严查信贷资金违规进入外，将会采取以下市场化的调控措施： 

 加快股票 IPO 发行节奏； 

 中央汇金减持所持银行股权； 

 各地国资委减持“大非”              

去年底，我们提出了政策牛市、流动性牛市。当前催动股票二级市场走“牛”的这些因素仍然

存在，业绩改善又将成为一个新增的推动因素，牛市继续存在。目前上证综指接近 3400 点。

宏观基调不变，这一波市场行情将有可能达到 4000、甚至 5000 点。 
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