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本周要点 
 中国经济目前的显著特征是虚实分离，政策导向是通过做大

资产价值来以虚补实，以此来等待实体经济的自我调整与外

需的恢复。现在的问题是资产的价格远远超出政府的预期，

虚实分离更加明显，微调的目的在于减弱这种分离的程度。 

 在实体经济依然处在环比增速可观，同比仍然不妙的背景

下，政府不能也不愿意将虚拟经济打压下去。货币政策的调

整是技术性的，它只是会暂时地约束一下过快的资产价格，

对于实体经济的恢复并无实际意义。真正的调整应该关注 9
月召开的十七届四中全会，对于如何保增长与产业结构调

整、失业与通货膨胀等的博弈将会决定着公共政策的新走

向。 

 中国未来的经济走势将会使得公共政策以呵护虚拟经济为

主要内容，对于实体经济的复苏，现在基本上是没有更好的

办法了，唯有以时间换空间。 

 如果政府不进一步将负债扩张的主动权交给市场，脆弱的财

力是难以承担的。下半年的财政问题是政府最关心的，只有

当就业稳步提高，财政收入稳定增长，刺激政策才可能真正

退出。显然，现在还不是退出的时机，乐观地估计，到 2010
年第四季度的时候再来考虑这个问题，才不那么不合时宜。 

 经历两年多的调整后，美国的房地产市场开始走出低迷，随

着库存消化的完成，新开工房屋会慢慢增加，从而带动经济

的增长。房地产市场的积极变化，也有助于居民消费信心的

提高，刺激消费。 

中信建投数据预测 
 

 

 GDP CPI PPI 工业增加值 投资 

2009 年度 8.20% 0.20% -4.5 10.1% 25.2% 

三季度 8.60% -0.60% -8.1 11.6% 32.5% 

 消费 出口 进口 利率 汇率 

2009 年度 13.8% -19.8% -17.7% 2.25 6.8 

三季度 14.4% -20.8% -19.6% 2.25 6.82 

 微调已经开始 
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义乌小商品价格走势图 
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相关研究报告 

2009-07-20 硬启动见效，变革加快负债扩

张 

2009-07-17 资金风险偏好升温，物价将触

底回升 
2009-07-15 财政压力依然很大 
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一、本周中信建投视点： 微调已经开始 

中国经济目前的显著特征是虚实分离，政策的导向是通过做大资产价值来以虚补实，以此来等待实体经济

的自我调整与外需的恢复。现在的问题是资产的价格远远超出政府的预期，虚实分离更加明显，微调的目的在

于减弱这种分离的程度。 

在实体经济依然处在环比增速可观，同比仍然不妙的背景下，政府不能也不愿意将虚拟经济打压下去。从

目前可以预料的调整措施来看，货币政策的调将会从窗口指导新增信贷、对商业银行发行惩罚性票据、进而提

高存款准备金入手。由于物价在 2009 年将会保持在 0.5%左右，加息不会提上议事日程。 

货币政策的调整是技术性的，它只是会暂时地约束一下过快的资产价格，对于实体经济的恢复并无实际意

义。真正的调整应该关注 9 月召开的十七届四中全会，对于如何保增长与产业结构调整、失业与通货膨胀等的

博弈将会决定着公共政策的新走向。 

中国未来的经济走势将会使得公共政策以呵护虚拟经济为主要内容，对于实体经济的复苏，现在基本上是

没有更好的办法了，唯有以时间换空间。 

如果政府不进一步将负债扩张的主动权交给市场，脆弱的财力是难以承担的。下半年的财政问题是政府最

关心的，只有当就业稳步提高，财政收入稳定增长，刺激政策才可能真正退出。 

显然，现在还不是退出的时机，乐观地估计，到 2010 年第四季度的时候再来考虑这个问题，才不那么不合

时宜。 

二、上期中信建投宏观报告及视点回顾  

2009-07-20  硬启动见效，变革加快负债扩张 

2009-07-17  资金风险偏好升温，物价将触底回升 

2009-07-15 财政压力依然很大 

2009-07-13  美国校正外部失衡，中国进口温出口冷 

2009-07-06 数据凸现经济复苏态势确立 
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三、本周主要经济数据及事件公布预告 

日期  GMT  地点  事件  公布值  预期  上一期

2009/7/27 06:00 德国 8 月 Gfk 消费者信心指数   2.9 

2009/7/27 08:00 欧元区 6 月货币供应 M3(年率)  +3.4% +3.7% 

2009/7/27 14:00 美国 6 月新屋销售(年化月率)   -0.6% 

2009/7/27 14:00 美国 6 月新屋销售总数年化(万户)  35.0 34.2 

2009/7/27 14:30 美国 7 月达拉斯联储产能利用率指数   -12.2 

2009/7/28 13:00 美国 5 月 S&P/CS 房价指数(年率)  -17.9% -18.1% 

2009/7/29 08:30 英国 6 月消费信贷(英镑)   +6.0 亿

2009/7/29 11:00 美国 上周 MBA30 年期固定抵押贷款利率(至 0724) 2009/7/29 11:00 美国 

2009/7/29 12:30 美国 6 月耐用品订单(月率)  -0.5% +1.8% 

2009/7/29 23:50 日本 6 月工业产出(年率)   -29.5% 

2009/7/29 23:50 日本 6 月库存(月率)   -0.7% 

2009/7/30 08:00 德国 7 月季调后失业率(官方)  8.4% 8.3% 

2009/7/30 23:15 日本 7 月制造业采购经理人指数   48.2 

2009/7/30 23:30 日本 6 月全国消费者物价指数(年率)   -1.1% 

2009/7/30 23:30 日本 6 月失业率   5.2% 

2009/7/31 09:00 欧元区 6 月失业率   9.5% 

2009/7/31 12:30 美国 第二季度 GDP 平减指数初值  +1.0% +2.8% 

2009/7/31 12:30 美国 第二季度实际 GDP 初值(年化季率)  -1.6% -5.5% 

2009/7/31 13:45 美国 7 月芝加哥采购经理人新订单指数   46.1 
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四、重要数据与事件评点  

4.1 中国数据 

政策宣示的“虚”与“实”：当前宏观经济政策的解读 

中信建投评论： 本周中国经济的 2 位最高决策者胡锦涛总书记与温家宝总理分别在不同场合多次重申：宏

观政策取向不会改变，并强调要保持宏观经济政策的连续性和稳定性，继续实施积极的财政政策和适度宽松的

货币政策。有人会问，过去既定的政策有必要有最高领导人如此重复与强调吗？ 

如果联系稍早前几位重要财经高层政策讲话，我们可以发现政策加速调整端倪十分明显。 

全国人大财政经济委员会副主任委员尹中卿认为，不管从哪个角度看，现在的货币政策都肯定是过度宽松，

不是适度宽松。上半年新增 7.37 万亿元贷款，肯定有一部分流入了股市和楼市。 

前中国人民银行副行长、人大财经委副主任委员吴晓灵 7 月 22 日在中欧陆家嘴国际金融研究院发表演讲时

提出“要给央行的货币政策提供有利空间，如果有朝一日央行提高存款准备金，大家不要有过多恐慌。” 预示央

行货币政策微调在即，至少在公开操作上有不少举动，比如 ，近期中国人民银行拟向包括中国银行在内的部分

商业银行发行了定向票据，发行规模近千亿元,进一步回收过于充裕的流动性意欲显而易见。吴晓灵的讲话在存

款准备金率的调整上也给市场很大的想象空间。 

银监会主席刘明康 17 日在“2009 年第三次经济金融形势通报会”上强调，要控制房地产贷款风险，严格执行

“二套房”标准，严格按规定执行住房按揭贷款首付款比例和贷款利率。对投资性住房要坚持首付高成数、利率

严格风险定价和资信严格审查的原则，严格执行与借款人 100%“面谈”、“面签”制度。同时他指出，银行业金融

机构要严守资本充足率底线，保持资本充足率在当前水平上的稳定，确保资本构成的质量；并且要严守拨备覆

盖率底线，在年内必须将拨备覆盖率提高到 150%以上。这意味着，这些制度都是在 07 年房产泡沫时曾严格执

行过，在适度宽松的政策下，被事实上放弃执行了，而如今又要开始拉紧闸门。 

从中央最高决策层到宏观经济调控部门以及人大财经委不同层面的重要人物分别在不同场合就当前宏观经

济政策或重申或建议，讲话的基调看似一致，但发出的信号有所不同。 

我们认为，高层频频政策宣示的意涵有两个方面，一是对此前一些相关宏调部门“微调”（实则是政策加速

收紧）的再“微调”（即不要调得太快太深），其关键词点是：经济企稳，但不稳固，仍需适度宽松（这是相对

于过去“极度”宽松而言的“适度”）；二是向全社会发出稳定的信号，尤其是在“7.5”骚乱刚过，60 年大庆在

即，稳定压倒一切。从全局考虑，政府不希望在这个节点，由于经济政策的过激调整衍生出政治问题，应该说

这是跳越了单纯经济上思考了，更多地表现为“务虚”的意涵。 

而宏调管理实际执行部门，则是基于上半年经济数据快速好转，GDP 同比增长已经从一季度的 6.1%，快速

上升至二季度的 7.9%，伴随而至的是房价飚涨，股市翻番，银行新增信贷 7.37 万亿，通胀预期不断升温，宏调

政策真正回归“适度”，事实上，这是由“外松”转为“内紧”的问题，即在具体行动中开始 “收紧”，这是“务

实”的意涵。因此，我们认为，这种看似渐进的“微调”，对于资本市场更具指针意义，在 10 月国庆大典之前，

政策调整的力度不会太大，管理层本着讲“政治”的基本出发点，对于资本市场还是会极力呵护的。长远看，
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未来流动性的收敛不可避免。 

图 1：货币供应量对价格指数呈正向推动          单位 月 % 

资料来源：bloomberg，中信建投证券研发部 

4.2 全球数据 

美国 6 月成屋销售年化月率上升 3.6% 

中信建投评论：全美房地产经纪商协会公布数据，美国 6 月份成屋销售年化月率上升 3.6%，年化总数为 489
万户，高于市场预期。其中，止赎房产销售和短售大约占 31%，成屋库存下降 0.7%，经历两年多的调整后，美

国的房地产市场开始走出低迷，随着库存消化的完成，新开工房屋会慢慢增加，从而带动经济的增长。房地产

市场的积极变化，也有助于居民消费信心的提高，刺激消费。 

图 2：美国现房销售攀升, 房地产市场开始触底回升 
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资料来源：bloomberg，中信建投证券研发部 
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日本 1-6 月份贸易顺差 83 亿日元，较上年同期下降 99.7% 
 

中信建投评论：世界经济的衰退，严重影响了日本的进出口贸易，日本上半年的贸易顺差大幅减少，这也

是日本经济低迷的主要因素之一。但这种局面出现了积极的变化，6 月份，日本出口同比上升 1.1%，进口下降

2.1%，日本的进出口呈现明显的“W”回升态势，随着世界经济的企稳，日本的对外贸易也将恢复正常。 

图 3：日本进出口走出低谷，进出口同比反弹至正常水平 
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资料来源：bloomberg，中信建投证券研发部 

欧元区 5 月工业订单年降 30.1% 
 
中信建投评论： 欧元区 5 月工业新订单月率下降 0.2%，年率下降 30.1%，双双下降并没有出现市场预期的反

弹，欧元区 5 月工业订单数据将出现反弹，，显示出欧元区经济的持续萎缩。但是，欧元区制造业订单今年以来

已经出现了快速的反弹，制造业最坏时刻已去，预计下个月就会出现环比正增长，整个制造业很快会恢复增长。 

图 4：欧元区制造业新订单快速上升,单月环比出现 V 型反转 
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资料来源：bloomberg，中信建投证券研发部 
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五、重要专题数据监测（截至 7 月 26 日） 

  人民币汇率走势                                          人民币 NDF 汇率 
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伦敦现货黄金走势                                          CRB 现货指数 
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  央票三个月期到期收益率                                   银行间三个月固定利率国债到期收益率 
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秦皇岛动力煤与澳大利亚煤炭现货价格                         线型低密度聚乙烯期货收盘价 
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国际原油期货价                                         义乌中国小商品价格指数 
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六、重要数据表现  

6.1 中国月度经济数据一览表（截至 2009 年 6 月） 

注：1.*为缺失值或尚未公布。 

2. 投资/金融数据均为累计同比增长率。 

6.2 中国消费价格指数一览表（截至 2009 年 6 月） 
 

  2008-06 2008-07 2008-08 2008-09 2008-10 2008-11 2008-12 2009-01 2009-02 2009-03 2009-04 2009-05 2009-06

居民消费价格指数 107.1 106.3 104.9 104.6 104 102.4 101.2 101 98.4 98.8 98.5 98.6 98.3

粮食 108.7 108.6 108 107.6 106.9 105.8 104.3 103.9 104.4 105.5 105.5 105 105.1

肉禽及其制品 127.3 116 108 108.5 106.7 102 99 97.2 91.2 89.7 86.5 84.5 84.6

蛋类 102.9 106 102.7 105.1 104 102.9 102 101.4 97.6 102.1 105.1 103.2 100.4

水产品 118.3 118.3 116.4 114.7 112.7 111.2 110.4 111.6 103.3 106.4 103.4 100.9 99.2

鲜菜 108.3 108.4 99.5 100.1 100.2 97.9 105.5 119.6 90.7 105.9 110.9 122.2 117.6

居民鲜果 114.2 117.4 113 108.9 105.5 104.2 101.5 99.6 94.9 98.8 100.4 113.6 119.9

居民在外用膳 114 112.9 111.4 110.7 110.3 109.6 107.8 107.6 105.4 104.2 103.2 102.4 101.9

2008-2009 年份 

指标 

6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 2006 2007 

2Q   3Q   4Q   1Q   2Q   

10.2   9   6.8   6.1   7.9   

1-2Q   1-Q   1-4Q   1Q   1-2Q   

国内生产总值增长率

（%） 

10.4   9.5   9   6.1   7.1 11.1 11.4 

工业增加值（%） 16.0 14.7 12.8 11.4 8.2 5.4 5.7  11.0 8.3 7.3 8.9 10.7 16.6 18.5 

FAI（累计）（%） 26.8 27.3 27.4 27.6 27.2 26.8 26.1  26.5 28.6 30.5 32.9 33.6 24.5 25.8 

FDI增长率（%） 14.6 38.5 20.4 24.2 -2.0 -36.5 -5.7 -32.7 -15.8 -9.5 -22.5 -15 -14.7 -4.1 24 

进出口（%） 23.2 29.8 21.8 21.2 17.4 -9.2 -11.2 -29.1 -25.0 -20.9 -22.8 -25.9 -17.7 23.8 23.5 

出口增长（%） 17.2 26.7 21.0 21.3 19.0 -2.3 -3.0 -17.5 -25.7 -17.1 -22.6 -26.4 -21.4 27.2 25.7 

进口增长（%） 31.4 33.7 22.9 21.0 15.2 -18.1 -21.4 -43.1 -24.1 -25.1 -23.0 -25.2 13.2 20 20.8 

贸易差额 -23.0 3.1 14.9 22.4 30.2 52.3 71.6 102.3 -41.4 41.4 -19.8 15.7 -1.3 1775 2621.97 

商品零售增长 23.0 23.3 23.2 23.2 22.0 20.8 19.0 18.5 11.6 14.7 14.8 15.2 15 13.7 16.8 

CPI增长率(%) 7.1 6.3 4.9 4.6 4.0 2.4 1.2 1.0 98.4 98.8 98.5 -1.4 -1.7 1.5 4.8 

PPI增长率(%) 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 16.9 16.72 

M1增长率（%） 14.2 14.0 11.5 9.4 8.9 6.8 9.1 6.7 10.9 17.0 17.5 18.69 24.79 17.5 21.01 

M2增长率(%) 17.4 16.4 16.0 15.3 15.0 14.8 17.8 18.8 20.5 25.5 25.95 25.74 28.46 12.7 12.05 

贷款余额（%） 14.1 14.6 14.3 14.5 14.6 16.0 18.8 21.3 24.2 29.8 29.7 30.6 34.44 15.07 16.1 

存款余额 (%） 18.9 19.6 19.3 18.8 21.1 19.9 19.7 23.0 23.0 25.7 26.21 26.67 29.02 14.6 7.7  
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食品消费 117.3 114.4 110.3 109.7 108.5 105.9 104.2 104.2 98.1 99.3 98.7 99.4 98.9

烟草消费 100.4 100.4 100.4 100.4 100.5 100.5 100.3 100.2 100.2 100.2 100.2 100.2 100.3

酒消费 107.9 108.1 108.4 108.8 108.6 108 107.3 106 104.9 104.3 103.8 103.3 102.8

烟酒及用品 103.1 103.1 103.3 103.4 103.4 103.2 102.9 102.4 102 101.8 101.6 101.4 101.2

服装 98.4 98.5 98.8 98.6 98.4 98 97.4 96.9 97.3 97.5 97.5 97.5 97.5

衣着材料 102.3 102.5 102.7 102.6 102.6 102.3 102 101.8 101.7 101.3 101.2 101.1 100.9

衣着消费 98.5 98.6 98.9 98.8 98.7 98.3 97.8 97.3 97.7 97.7 97.7 97.7 97.7

耐用消费品 101.3 101.5 101.7 101.5 101.6 101.2 100.9 100.6 100.2 99.4 98.7 98.2 97.9

家庭设备 100.8 100.8 101 100.8 100.8 100.6 100.4 100.1 99.7 98.9 98 97.3 96.9

家庭服务及加工维

修服务 

109.6 109.8 109.2 108.8 108.3 107.3 107.2 108.1 105.7 106.1 105.6 105.5 105.1

居民家庭设备用品

及服务 

102.9 103.1 103.2 103.2 103.4 103.1 102.9 102.6 102.1 101.5 100.9 100.5 100.1

居民医疗保健 102.2 101.9 101.9 101.7 101.7 101.7 101.4 101.5 101.5 101.5 101.4 101.2 101.3

医疗器具及用品 100.2 100.2 100.2 100.2 100.3 100.3 100.1 100.5 100.6 100.8 100.8 100.8 100.3

中药材及中成药 106.4 105.4 104.9 104.5 103.9 103.6 103.3 103.3 103.4 103 102.3 101.9 101.9

西药消费 101.2 101.2 101.2 101.3 101.4 101.2 100.9 101 100.9 101 101.1 101 101.2

保健器具及用品 101.9 102.1 102.3 102.4 102.7 102.6 102.2 102 101.9 101.8 101.8 101.5 101.3

医疗保健服务(费)  100.5 100.3 100.3 100.1 100.2 100.6 100.6 100.7 100.8 100.9 101 101 100.9

个人用品及服务 105.2 105.6 105.2 104.6 104 102.6 102.2 101.8 100.9 100 99.9 100 100.1

医保和个人用品 103.1 103.1 102.9 102.6 102.4 102 101.7 101.6 101.3 101 100.9 100.9 100.9

交通消费 102 103.6 103.7 103.7 103.8 102.5 101.5 99.2 98.4 98.7 99 98.8 98.7

交通工具消费 98.7 99 99.2 99.2 99.1 98.7 98.6 98.7 98.4 98.2 98.1 97.8 97.6

车用燃料及零配件 112.9 122.2 122.2 122.2 122.4 114.3 108.1 91.8 90.8 91 93.4 93.3 93.4

通信消费 95.3 95.4 95.4 95.4 95.7 95.7 95.3 95.4 95.3 96 96.3 96.4 96.4

交通和通信消费 98.9 99.7 99.8 99.8 100 99.3 98.6 97.5 97 97.5 97.8 97.7 97.6

文娱用耐用消费品

及服务消 

92.5 92.5 92.5 92.1 91.8 91.4 91 90.5 90.4 90.1 89.9 89.9 90

教育消费 100.2 100.2 100.3 101.1 101.2 101.2 101.3 101.3 101.8 101.8 101.7 101.7 101.7

文化娱乐用品 101.5 101.3 101.2 101.7 101.8 101.8 101.9 103.5 103.1 102.9 102.8 102.6 102.5

旅游及外出 99.6 99.9 100.9 100.6 100.7 102 99.6 105.7 92.8 96.5 95.4 97.4 97.8

娱乐教育文化 99 99.1 99.2 99.6 99.7 99.7 99.4 100.3 98.9 99.3 99 99.2 99.3

建房及装修材料 108.1 108.8 109.1 108.2 107 105.6 104.5 103.9 103.1 101.6 100.7 100.1 99.2

租房消费 104.2 103.8 103.5 102.7 102 101.9 101.6 101.3 101.2 101.3 101.2 101.3 101.1

水电燃料消费 109.1 109.1 108.2 108.6 106.8 101.7 100.3 99.6 98.8 98.3 97.8 96.4 94.8

居住消费 107.7 107.7 107.1 106.5 104.6 101.1 98.6 97.7 97.1 96.5 96 95.2 94.3
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6.3 中国投资资金来源一览表（截至 2009 年 6 月） 
  2008-06  2008-07 2008-08 2008-09 2008-10 2008-11 2008-12 2009-02 2009-03 2009-04 2009-05 2009-06 

国家预算内资金 2702 3280.96 3836.21 4538.45 5157.08 5840.48 7379.44 750.99 1528.41 2408.79 3563.14 5099.05

国家预算内资金

增速 

41.8 41.8 38.2 33.7 31.2 34.7 35.1 145.9 104.7 80.6 86.2 88.7

国内贷款_累计 1142767 13410.91 15315.86 17381.8 19272.37 21029.51 24667.55 4024.25 6785.38 9509.08 12194.48 16529.3

国内贷款增速  14.7 15.3 14.8 14.5 14.5 11.7 11.4 24.4 24.4 31.2 34.4 44.6

利用外资 2096.61 2539.89 2946.75 3374.63 3723.28 4171.29 4688.05 514.62 906.63 1188.03 1524.91 1940.95

利用外资增速 2 3.3 6 6.8 5.8 5.2 3.1 13.2 5.8 -0.7 -3.1 -7.4

FDI 1583.63 1922.13 2240.69 2520.9 2799.07 3134.95 3524.09 346.39 609.1 823.18 1055.55 1351.39

FDI 增速  -1.1 1.1 5.1 4.4 4.1 2.1 2 -1.7 -8.2 -10.1 -11.1 -14.7

自筹资金 42022.52 50988.53 59174.77 68782.87 77044.52 86145.73 97617.71 10238.92 20326.39 29513.3 40872.12 57318.64

自筹资金增速 30.9 31.7 32.6 33.4 33.2 32.6 31 42.3 37.8 37.4 37.9 36.4

企、事业单位自

有资金 

22091.72 26765.63 30971.62 36042.51 40340.09 44834.26 50890.09 4564.09 9233.09 13361.31 18238.06 25010.66

企、事业单位自

有资金增速 

21.9 22.4 23 24 24.4 21.1 17.9 12.6 13.2 14.3 15.2 13.2

其他资金 9974.4 11836.87 13644.45 15498.06 17262.07 18964.66 22574.54 2837.77 5138.38 7418.73 10140.32 13967.99

其他资金增速 11.2 7.7 2.9 0.3 -4.3 -6.4 -6.2 11 19 25.4 32.2 40

固定资产投资资

金来源小计 

68223.2 82057.16 94918.04 109575.81 122459.33 136151.6
8

156927.3 18366.55 34685.19 50037.93 68294.97 94855.94

固定资产投资资

金来源小计增速 

24 24.1 23.6 23.4 22.3 21.2 20 33.6 32.8 34.6 37 39

6.4 中国投资分行业一览表（截至 2009 年 6 月） 
  2008-06 2008-07 2008-08 2008-09 2008-10 2008-11 2008-12 2009-02 2009-03 2009-04 2009-05 2009-06 

农林牧渔业 69.5 61.9 63.5 62.8 61.8 57.4 54.5 100.3 85 82.1 79.7 68.9

采矿业 32.6 37 37.2 41.6 40.3 37.9 31.5 25.8 32.9 26.5 27.7 24.4

煤炭开采及洗选业 42 37.5 39.2 41.6 41 34.8 33.6 59.6 47.5 36.6 38.4 40.5

石油和天然气开采 19.8 33.5 33.4 39.4 34.4 34.8 22 -13.8 16.6 10.1 10.1 0.3

黑色金属矿采选业 59.1 53 53.8 57.9 60.9 59.8 59 101.8 60.6 38.3 50.6 44.1

有色金属矿采选业 29.1 28.6 28.7 33.2 36.6 35.1 35.1 84.3 21.3 27.8 18.8 21.4

非金属矿采选业 45.5 51.3 43.2 47.7 50.9 47.6 45.4 94.1 63 71.1 65.2 57.7

其他采矿业 -18.5 -27.5 -17.8 -11.8 3.3 11 16.3 266.3 166.7 163.8 116.5 124.4

农副食品加工业 17.4 19.7 22.4 24.8 26.5 26.1 25.7 44.4 37.7 42 43 41.1

食品制造业 19 18 18.4 18.9 22.4 21.3 17.8 39.5 27.6 32.6 35.4 36.6

饮料制造业 15.4 19 19 20.1 22.6 21.7 22.4 8.8 15.4 19.2 20.8 20.3

烟草制造业 10.3 11.2 15 30.8 23.7 28.1 20.9 104.9 104.6 83.9 106.2 47.8

纺织业投资 6.3 6.3 4.9 3.5 3.2 1.4 1.3 -19.8 -4.5 0.8 6 7

纺织服装、鞋、帽制造业 24.7 18.8 19.5 19.9 20.6 21.5 19 6 7.8 12.5 14.4 11.6

皮革、毛皮、羽毛(绒)及其制品

业 
29.3 29.3 28.9 31.5 27 27.5 22 24.7 21.6 23.1 25 27.1

木材加工及木、竹、藤、棕、

草制品业 
30.7 23.6 25.1 30 27.3 29.2 26.3 28.4 22.2 24.1 22.4 19.6

家具制造业 33.7 33.2 31.2 37.2 31.9 34.3 31.3 8.5 -8.8 4.9 18.5 28.6
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造纸及纸制品业 28.9 26.2 23.8 30.5 25.4 26.6 25.4 -11.3 8 11.5 18.3 18.3

印刷业和记录媒介的复制 25.2 20.6 20.9 20.4 20.1 23.2 23.9 9.6 26.4 29.8 30.4 29.7

文教体育用品制造业 8.1 8.5 7.5 10.8 10.8 12.1 13.7 13.6 18.2 18.4 15.9 8.2

石油加工、炼焦及核燃料加工

业 

57.8 55.4 51.1 50.5 46.7 43 29.4 19.2 5.9 -2.9 -1 7.5

化学原料及化学制品制造业 34.5 38.3 41 40.8 39.4 37.8 35.5 41.3 40.6 34.1 30.1 29.1

医药制造业 25.1 27.8 30.5 27.1 27.4 26 25.9 42.3 37.2 42.4 44.2 41.1

化学纤维制造业 29.2 31.2 18.5 18.6 16.3 11.3 3.2 -7.8 -13.6 -17 -13.7 -11.1

橡胶制品业 9.9 9.1 14.8 16.9 12 13.8 12.7 -2.6 30 25.1 33.8 30.6

塑料制品业 19.5 18.6 19.8 20.1 20.5 21 27.1 12.5 24.2 28.8 31.3 30.5

非金属矿物制品业 46.8 46.3 47.8 48.3 48.4 46.8 46.6 47.8 57.7 57.6 55.5 52.6

黑色金属冶炼及压延加工业 23 28.2 26.7 29.2 26.4 27.1 23.8 -10.8 -6.4 0.1 0.2 4.6

有色金属冶炼及压延加工业 42.8 44.9 48.3 50.5 45.5 44.1 43.1 7.6 19 25.9 28.1 21.9

金属制品业 40.2 37.9 41.2 38.4 40.6 38.9 38.5 28.4 32.2 38.2 38.9 32

通用设备制造业 35.7 35.3 36.8 36.6 37 36 38.3 55.5 44 44.9 47.6 44.3

专用设备制造业 45.4 43 41.8 41.1 38.5 34.3 34.1 51.3 49.7 47.6 42.4 42.2

交通运输设备制造业 45.6 46 47.2 43.6 44.5 44 39.1 38.2 32 35.5 38.1 36.7

电气机械及器材制造业 44.5 45.1 46.1 45.2 47 47.8 45.1 53.5 58.3 57.8 60.6 50.5

通信设备、计算机及其他电子

设备制造业 

11.7 15.9 15.3 16.7 17.9 18.5 17.6 8.3 -2.4 -0.6 -2.6 2.9

仪器仪表及文化、办公用机械

制造业 

48.7 51.8 54.7 52.5 51.5 55.7 57.7 28.8 30.9 29.8 16.9 9

工艺品及其他制造业 9 14.6 20.2 20.2 15.5 20.2 21.5 5.2 20 28 31.3 26.6

废弃资源和废旧材料回收加工

业 

47 62 60.2 65.2 69.1 56.8 58.9 76.6 84 72.9 58.5 96.2

电力、燃气及水的生产和供应

业 

9.1 11.6 11.8 15.7 16.8 16.7 15.4 20.7 18.3 22.4 25.2 28.7

建筑业 -2.8 -8.3 0.1 3.1 6.1 10.2 30.4 46.7 66.8 37.2 37 43.6

交通运输、仓储和邮政业 8.1 11.7 11.7 12.1 13.7 13.7 19.7 63.6 55 56.5 60.8 65.5

铁路运输业 20.4 35.8 27.9 35.2 39.8 41.1 61.2 210.1 102 94.2 110.9 126.5

道路运输业 2.1 5 4.4 3.3 3.6 3.9 5.9 35.3 43.6 50.2 52 54.7

城市公共交通业 23.3 20.9 29.2 27.9 26.9 23.1 21.9 59 69.4 50.6 60 57.2

水上运输业 5.1 10.9 13.2 10.1 12 8.9 6.7 37.4 27.8 16.5 26.9 31.3

信息传输、计算机服务和软件

业 

5.3 8.9 8.3 6.7 11.2 11.5 17.1 29.5 7.5 9 33.9 29.4

批发和零售业 21.3 21.7 24.1 25.6 25.1 26.8 29.2 44.8 44 47.3 45.8 50

住宿和餐饮业 30.6 31.1 32.6 32.5 30.7 31.3 30.5 39.8 41.4 43.9 44.7 45.7

金融业 44.7 80.5 104.9 104.6 91.9 70.9 62.6 158.2 140.1 112.6 89.4 81.2

房地产业 35.1 32.7 30.5 29.2 27.2 25.4 23 4.9 8 10 12.7 15.3

科学研究、技术服务和地质勘

查业 

28.6 20.1 26.3 26.6 22.8 36.2 35.9 55.4 62.6 69.6 74.6 77.3

水利、环境和公共设施管理业 35.4 35 34.9 33.1 33.6 33.3 32.2 51.7 60.8 61.2 60 54.5

居民服务和其他服务业 21.3 20.1 34.7 33.5 32.6 37.2 34.2 109.5 107.8 84.2 89.7 82.6

教育投资 11.2 9.5 7.8 6.3 6.6 7.5 6 36.6 34.4 39.9 43.3 41.7
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6.5 全球数据一览表((截至 2009 年 6 月) 
美国数据           

 08年 6M 08年 7M 08年 8M 08年 9M 

08 年

10M 

08 年

11M 

08 年

12M 09年 1M 09年 2M 09年 3M 09年 4M  09年 5M 09年 6M 

实际个人消费 

(10 亿美元)  8334.4 8281.4 8269.3 8231 8167.7 8196.4 8147.5 8217.2 8221.6 8203.7 8181.1 8196.7  

同比 1.1 0.2 -0.2 -0.6 -1.3 -1.4 -1.9 -1.4 -1.2 -1.7 -1.8 -1.9  

总失业率 5.6 5.8 6.2 6.2 6.6 6.8 7.2 7.6 8.1 8.5 8.9 9.4 9.5 

国产汽车销售

（万辆） 436611 390561 416830 337315 288262 234301 288419 202679 222590 289866 285371 324194 304963 

零售餐饮月增幅 0.2 -0.7 -0.5 -1.5 -3.1 -2.1 -3.2 1.7 0.4 -1.2 -0.3 0.5 0.6 

现房销售总额同

比  -14.9 -12.9 -10.4 -0.6 -2.4 -10.6 -4.8 -8.6 -4.8 -7.5 -3.9 -4.6 -0.2 

M2 同比 6.1 6.3 5.3 6.3 7.5 7.7 9.6 10 9.4 9.5 8.5 8.8 9 

工业产量  110.4 110.4 109.2 104.8 106.2 104.8 102.4 100.3 99.3 97.6 97.1 95.8 95.4 

贸易余额 -59.135 -62.505 -60.244 -58.135 -58.036 -42.45 -39.9 -36.204 -26.134 -28.532 -28.79 -25.96  

CPI 5 5.6 5.4 4.9 3.7 1.1 0.1 0 0.2 -0.4 -0.7 -1.3 -1.4 

核心 CPI 2.4 2.5 2.5 2.5 2.2 2 1.8 1.7 1.8 1.8 1.9 1.8 1.7 

 
欧元区数据   

欧元区 
08 年

5M 

08 年

6M 

08 年

7M 

08 年

8M 

08 年

9M

08 年

10M

08 年

11M

08 年

12M

09 年

1M

09 年

2M

09 年

3M 

09 年

4M  

09 年

5M 

失业率 7.4 7.4 7.5 7.6 7.7 7.8 8 8.2 8.4 8.7 8.9 9.3 9.5

零售销售同比 1.2 -1.7 -1.1 -1.4 -0.6 -1.9 -2.1 -1.7 -2.4 -4.7 -3.4 -2.3 -3.3

新车销售登记

(万辆) 

983483

.4 

103607

9 

149225

1.8 

598578

.4 

820529

.2 846892

704704

.8 677176 746054 810293

106877

1 992674 

101882

2.6

同比 -8.7 -8.8 -10.2 -16 -3.7 -13.8 -23.6 -17.2 -25.1 -15.9 2.4 -7.7 2.8

M2 10.3 9.7 9.3 9 9 9.3 8.7 8.3 7.5 7 6.1 5.9 5

对政府信贷年率

增长 -2 -0.9 0.2 1.6 0.9 0.7 2.4 2.9 5 6.7 7.7 8 8.3

工业产值 108.3 107.6 106.7 106.7 104.3 102 99.1 96.1 93.4 91.1 89.2 89.1 89.5

同比 -0.7 -0.6 -1 -0.8 -2.4 -6 -9.1 -12.3 -16.5 -19.1 -20.2 -20.4 -16.9

CPI 3.7 4 4 3.8 3.6 3.2 2.1 1.6 1.1 1.2 0.6 0.6 0

核心 CPI 1.7 1.8 1.7 1.9 1.9 1.9 1.9 1.8 1.6 1.7 1.4 1.8 1.5
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日本数据  
 

日    本  08年 6M 08 年 7M 08年 8M 08 年 9M

08 年

10M

08 年

11M

08 年

12M 09年 1M 09 年 2M 09年 3M 09 年 4M  09 年 5M 

失业率 4.1 4 4.1 4 3.8 4 4.3 4.1 4.4 4.8 5 5.2

批发零售同比 4 9 2.9 3.3 -1.1 -8.6 -11.2 -15.5 -21.5 -24 -22.4 -24.3

汽车生产同比 4.5 24.1 -10.9 4.2 -6.8 -20.4 -25.2 -41 -56.2 -50 -47.1 -41.4

CPI 2 2.3 2.1 2.1 1.7 1 0.4 0 -0.1 -0.3 -0.1 -1.1

核心 CPI 0.1 0.2 0 0.2 0.2 0 0 -0.2 -0.1 -0.3 -0.4 -0.5

出口（100 亿日元） 6840.8 7289.4 6715.4 7028.4 6582 5058 4589.6 3282.2 3310 3929.8 3915.1 3760.1

同比 -1.5 8.7 0.8 2.1 -7.5 -26.5 -35.1 -46.3 -50.4 -46.5 -40.6 -42.2

进口（100 亿日元） 6591.8 6982 6856.6 6708.2 6445.4 5150.2 4785.5 4126.6 3107.9 3796.9 3730.8 3372.8

同比 17.8 17.6 18.5 31.1 8 -13.8 -21.3 -31.7 -44.9 -37.8 -37.8 -43.9

工业库存/出货 105.2 102.6 110.1 109.3 113.6 124.6 132.1 150.3 158.5 150.7 143 143.1

资料来源：彭博资讯 ，中信建投证券研发部 
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本报告的信息均来源于我公司认为可信的公开资料，但我公司及研究人员对这些

信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变

更，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时

调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不

构成投资者在投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，我公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保，投资者据此做出的任何决策与本公司和作者无关。

在法律允许的情况下，我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金

融服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发，须注明出处为中信建投证券研究发展部，且不

得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本文作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能

力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作

者的研究观点。本文作者不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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