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东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能

存在影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 

敬请参阅最后一页之重要声明。 

事件： 

财政部副部长李勇 29 日在新理财杂志第二届 CFO 年会闭门会议上指出，我国积极财政政策与适度宽松

货币政策配合，对经济运行产生积极影响，目前我国经济形势总体企稳向好。他表示，下一步要着力扩大内

需特别是居民消费需求，增强经济增长的拉动力量，是促进经济平稳较快发展的立足点。同时，他也指出我

国下一步还应发展战略性新兴产业，培育新的经济增长点。 

 

点评： 

一、中央政府已经发出政策重心调整的重要信号 

国务院总理温家宝 26 日主持召开国务院常务会议，研究部署抑制部分行业产能过剩和重复建设，并提

出我们要在保增长中更加注重推进结构调整，大力发展符合市场需求的高新技术产业和服务业。我们认为，

这次会议表明，在全年“保 8”无忧的背景下，政府开始发出了调控的声音，对前期过度依赖投资的增长模

式所带来的后遗症开始进行纠正。这是一个重要的政策信号！（详细内容见我们 8 月 28 日宏观报告《产能

问题日益突出 政策重心开始调整》以及策略报告《正视政策调整的强烈信号——“国务院抑制产能过剩常

务会议”评析》）  

财政部副部长李勇 29 日关于着力扩大内需特别是居民消费需求的表态是财政部高级官员在公开场合首

次表示下一步财政政策将主攻消费。财政部作为中央财政政策的重要参与制定和执行部门之一，其高级官员

的公开表态在未来财政政策执行方向上具有一定程度的指示性作用。 

根据目前的形势，我们维持以前的判断，即下半年仍然以保增长为工作重心，但在政府内部调控的观点

会越来越增强。在年底中央经济工作会议对明年的经济形势和政策定基调时，量变就可能会转化为质变，届

时对流动性的关注即使不能成为压倒一切的声音，但至少也会和保增长并驾齐驱，从之前的一元论转化为二

元论。 

 

二、政策调整过渡期会对短期经济增长造成一定压力 

在“总量刺激“的宏观调控思路下，始于去年 11 月的 4 万亿财政刺激计划、十大产业振兴规划以及宽

松的货币政策，成为推动固定资产投资快速增长的主要力量，并取了了较好成效。目前，实现“保八”已越

来越明朗，出口在逐渐回暖，工业生产也在逐渐好转，这意味着经济增长对投资的依赖程度在下降，政府有

能力开始对过度依赖投资的增长模式所带来的后遗症开始进行纠正。同时，前期天量的货币信贷形成的流动

性形成了较大的通货膨胀压力，在北方高温大旱天，气影响下粮食及食品价格上行的压力加大，客观上需要

政府对未来的信贷和投资进行调控。
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在政府明确发出“在保增长中更加注重推进结构调整“的政策信号之后，我们没有理由怀疑，在当前经

济回升态势趋于稳定的情况之下，下一阶段固定资产投资再超预期的概率已经相当之低。在外需疲弱、总需

求不足、产能利用率仍处于低位、私人部门投资尚未有效启动的现实依旧存在情况下，加上政府明确发出“更

加注重结构调整“的政策信号，短期内环比经济增长动力逐渐消弱将由预期转变为现实的概率不断增大。 

 

三、扩大消费符合我们经济发展长期利益 

从长期角度来看，经济增长需要不断优化经济结构，调整经济结构不仅可以使未来经济增长更具有可持

续性，也将使经济增长更具效率。而中央政府在实行致力于优化经济结构、刺激消费的财政政策方面一直都

没有停止过。着力扩大内需特别是居民消费需求，增强经济增长的拉动力量，是促进经济平稳较快发展的立

足点。 

为了避免未来经济发展加速失衡，实现经济增长的可持续性，现有诸多政策信号表明，政府已经决心牺

牲掉一部分短期经济利益，有望进一步出台长效的以完善民生、增加收入、刺激消费、启动私人部门投资为

主要目标的新一轮经济刺激计划，为未来消费持续增长奠定更加有力的基础。 

我们预计，下一阶段中央政府将会在以下方面加大政策刺激力度： 

第一， 扩大政府公共投资，大力促进消费需求； 

第二， 促进税费改革，实行结构性减税； 

第三， 调整国民收入分配格局，提高低收入群体收入； 

第四， 进一步优化财政支出结构，保障和改善民生； 

第五， 大力支持科技创新和节能减排，推动经济结构调整和发展方式转变。 

 

四、投资建议 

1、短期内规避中游行业、首选配置防御性行业 

上半年固定资产投资的超预期增长是带动钢铁、化工、水泥等中游行业库存快速消化最重要的驱动因素，

部分中游行业产品甚至在中间销售环节出现了大量的囤积。同时，规模巨大的政府开支也使过剩产能得到了

相当程度的支撑。在目前政策重心出现明显调整之后，下一阶段固定资产投资再超预期的概率已经相当之低，

部分中游行业产品不仅面临产能过剩之优，而且很有可能出现二次去库存化的情形，应该尽量规避。 

由于外需疲弱、总需求不足、产能利用率仍处于低位、私人部门投资尚未有效启动的现实依旧存在，加

上政府明确发出“更加注重结构调整“的政策信号，我们判断，短期内环比经济增长动力逐渐消弱将由预期

转变为现实的概率不断增大。这种情况下，在没有新的市场驱动因素出现之前，我们建议主要关注商业零售、

医药、公路、食品、铁路建设、通信等防御性品种。 

2、长期来看，大型优势企业以及高新技术产业、终端消费品将会最终获益 

在过剩产能的优化结构调整过程中，在钢铁、水泥、风电、多晶硅等行业中的大型龙头企业将会不断地

巩固其行业的优势地位，从而在长期角度最终获益。 

调整经济发展结构，实现经济的可持续发展其本质就是在最大程度上启动以消费为主的内需行业，因此，

无论怎样，商业零售、食品饮料、汽车等终端消费品将会成为长期的受益品种。而产业结构的最终调整则最

终会为高新技术行业提供更多的发展空间。 
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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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