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复苏趋势确立，结构调整继续 
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信息或事件：……… 

国家统计局公布三季度经济运行数据。 

简评： 

令人期待的三季度的数据今日出炉，没有出人意料，市场也显得比较平静，少了二季报后的热度，这并不

表明我国三季度经济运行出现问题，而是市场在前期已消化利好因素的影响。总体来说，“保 8”无忧。三季度

我国国民经济运行基本良好，总体上保持在二季度企稳基础上持续回升的局面，实体经济复苏趋势仍在。 

     我们认为，之所以看好中国经济，原因在于未来中国经济的拉动力正在增强，正从上半年主要由单一的投

资拉动转为投资、消费、出口三驾马车拉动。  

      房地产投资接过政府投资的接力棒，保证了投资需求的高位运行。从投资来看，人们对由政府拉动固定资

产投资后劲不足的担忧已经不足为虑。虽然自年初以来，政府中央项目投资逐月下行，但房地产投资逐月回升，

特别是三季度。9 月份，房地产投资同比增长 37%，高出整体投资 3.7 个百分点，高出中央项目投资 18 个百分

点。同时，今年四季度还将下拨一批中央投资，涉及的基建投资将和房地产投资共同构成双轮驱动，确保经济

复苏继续推进。  

      出口四季度有望明显反弹，成为经济回升的又一动力。数据显示，近期世界经济出现了复苏迹象，尽管这

个复苏可能过程漫长，但对经济陷入衰退的恐慌已经烟消云散。具体到美日欧三个主要的经济体来看，受出口

及财政刺激影响，美国二季度经济下滑收窄到-1%，预测的三季度 GDP 年率化增幅上调至 3%甚至更高，美国

三、四季度实现正增长将成现实。二季度欧元区经济下滑 0.1%，衰退的速度明显放缓，2010 年将逐步恢复增长。

受出口以及私人消费上升推动，日本第二季度实现 0.9%的增长，暗示日本最糟糕时期已宣告结束。这些都可能

对四季度中国的出口带来利好。  

    消费者信心增强，四季度的消费有望高涨。从消费者景气指数看，截止至 8 月份，消费者预期、满意及信

心指数均创出今年的新高；从规模上看，我国消费变动具有明显的季节性特征。每年的 9 月份到次年的 1 月，

都是我国消费的传统旺季。因此，由于季节性需求的上升，未来我国的社会消费品零售总额将有明显上升。 

      纵观全年，我们预测 2009 年 GDP 增长将达到 8.5%左右，对于 2010 年，我们预计中国经济增长中，投资

增长会有所放慢，消费和出口的拉动力有望增强，整体增速可能略快于今年，在 8.8%左右，通货膨胀的压力有

所显现。 

然而，虽然中国经济未来将持续向好，但是仍存在众多问题不容忽视。 
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        首先，世界经济好转是否对中国经济形成实质有效需求具有不确定性。虽然国际经济回暖，中国的出口形

势也在好转，但是月度同比下滑 20%左右的出口，已经成为了中国经济进一步向上的主要拖累，也造成拉动经

济增长的三驾马车两升一降，难以同时发力。尤其是当前，美元贬值，贸易保护主义特别是针对中国的贸易保

护主义盛行，使我国的出口面临更加严峻的挑战。 

    其次，经济下一步发展的动力不足。要看到，当前促成经济反弹的主导力量来自存货调整和政府的经济刺激

政策，中小企业、民营企业经营困难还在延续，社会投资增长乏力，经济内生的增长动力非常脆弱，经济实现

持续增长的困难较大。尤其是当前在货币政策方面，大量的贷款量都流入了房地产与股市，而真正的实体经济，

尤其是中小企业并没有被带动起来，这样的增长就很容易出现经济泡沫，很可能难以为继。另外，货币供应量

连续多月保持在 25%以上的增速，也一定程度上带来了对未来通胀的隐忧。  

最后也是最重要的，是本次应对危机的调控政策并没有解决之前中国经济已经存在的矛盾，尤其是结构性、

深层次的问题。结构调整仍需进行。 

结构调整包括的内容很多，我们认为市场要关注的不应该是老生常谈的产业结构调整，而是负债扩张的结

构。中信建投的研究结果表明，负债扩张的主体结构已经从政府、企业转向了个人；相应地，消费取代投资成

为了经济复苏的主力。 

  哪些结构需要调整？ 
  投资、消费与净出口的结构，从投资转向消费。2009 年二季度投资对经济增长的贡献率高达 87%，净出口

贡献为-41%，消费贡献为 54%。显然，在出口刺激措施用到极致的前提下，调低投资的贡献率，调高消费的贡

献率应该是结构调整的主要内容。经济陷入低迷时，投资拉动了经济增长。之后，消费开始成为经济稳定向上

的主力。历史的经验也表明，消费的升级是与市场的放开保持同步的。 
  企业利润与劳动者报酬结构，加快收入分配结构的调整。影响经济复苏的关键在于居民的消费能力，而劳

动者报酬则是制约消费的关键。自 2003 年以后，企业盈余开始大幅度上升，同时劳动者报酬的比例急剧下降，

至 2007 年后者对经济增长的贡献率仅高于前者 8.45%，而在 1995 至 2003 年间，这比例高达 30%。在政府将消

费定为经济复苏的主力军时，如何提升劳动者的报酬，将是政策调整的重中之重。 
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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。 
 

 我们的精神  理念  追求 
珍视客户利益 , 珍视公司利益，珍惜个人荣誉 
追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
强调创新意识的培养，强调前瞻性的研究与判断 
注重研究、沟通、推介能力的全面发展 
发扬敬业精神，发扬团队精神 

 
第一家与基金管理公司签约的证券研究机构 
第一家与保险公司签约的证券研究机构 
第一批与全国社会保障基金理事会签约的证券研究机构 
第一批拥有博士后科研工作站的证券研究机构 
2004 和 2006 年宏观经济预测所有机构第一名 
2003-2006 年连续四年证券研究机构宏观经济预测第一名 
2003 年投资组合收益率为 47.91%，超越上证综合指数 37 个百分点 
2004 年华夏 50 组合收益率为 3.56%，超越上证综合指数 13 个百分点 
2005 年华夏 19 组合收益率为 8.98%，超越上证综合指数 16.32 个百分点 
2006 年中信建投Top30 组合收益率为 180%，超越上证综合指数 50 个百分点 

胡艳妮，经济学硕士， 宏观分析师 
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