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 GDP 增速超额完成保八任务，季度环比折年率有望上行。我们认为实

际最终 GDP 年度同比增速有望超过 9%，那么说明经济超额完成年初保八

任务，为 2010 年经济调整创造较好的基础。我们预计 2010 年 GDP 环比

折年率增速呈现平稳增长的态势，大起大落可能性小。 

 工业增加值增速恢复至历史偏热水平，需要平稳盘整。从 PMI 指数和

发电量数据来看均处于历史较高水平，而反应工业效益的指标CPI和 PPI

增速差已经连续出现下滑趋势，表明工业增加值增速有望在高位出现盘

整的走势，各种工业品产量增速和绝对额创历史新高，一方面反映出刺

激经济政策的高效，另一方面也反映出经济偏热，产能存在过剩的压力。 

 固定资产投资增速有望继续下滑，政策态度决定步伐。固定资产投资

增速在 2009 年上半年迅猛增加，主要受 4 万亿投资计划刺激和配套新增

天量贷款有关，而至三季度后由于中央控制投资增速步伐，以及货币政

策的紧缩性微调，造成投资增速减慢，特别是年底的房地产新政对 2010

年房地产销售和价格预期产生较大影响，虽然我们对于 2010 年房地产开

发投资增速仍保持谨慎乐观，但考虑历史经验，如 2004 年和 2008 年新

开工面积和施工面积增速双双下滑可能预示调整的到来。总体而言，我

们对于固定资产投资 2010 增速维持 26%的预期判断，从月度走势上将呈

现增速平稳下滑的态势，房地产开发投资增速不确定性较大。 

 消费先抑后扬，政策和人口红利将促使其可持续高增长。2009 年社会

消费品名义与实际增速逐步企稳反弹，居民收入增速也保持企稳态势，

下半年消费呈现加速恢复的态势，其中在国家相关消费政策刺激下汽车、

家具等消费增速相比去年继续提高，而受物价回落影响食品饮料等消费

增速有所下滑，但我们认为随着宽松货币所导致的通胀实际到来，这些

商品有望受益于通胀导致消费增速快速增长，其他受刺激政策延续的产

品如汽车、家电增速仍有望保持。 

2009 年 2010 年 E 

GDP 8.7 9.5 

工业增加值 11.0 13.5 

固定资产投资 30.1 26.0 

外商直接投资 -2.6 20.5 

消费零售总额 15.5 18.5 

出口 -16.0 15.0 

进口 -11.2 10.0 

CPI -0.7 3.5 

PPI -5.4 5.5 

城镇居民收入 9.8 10.2 

农村现金收入 8.5 8.6 
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 物价先缩后胀，新涨价和翘尾因素双双推至通胀区间。2009 年物价在

2 月份进入同比负增长区域，并连续 11 个月负增长，符合我们当初对于

通缩的判断，这主要受 CPI 翘尾因素影响，而随着货币效应和输入型价

格上涨压力的到来，年底物价呈现快速反弹之势，而 2010 年负翘尾因素

全无，同时经济步入上升通道，将推动新涨价因素。如果 CPI 上涨幅度

超过 2.25 水平，将步入负利率区间，这将导致加息预期的到来。 

 

地址：太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层  

电话：0351-8686990 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 

问服务。本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可索取有关披露资料 sxzqyjfzb@i618.com.cn。客户应全面理解本报告结尾处的"免责声明"。 
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GDP 增速超额完成保八任务，季度环比折年率有望上行 

初步测算，全年国内生产总值 335353 亿元，按可比价格计算，比上年

增长 8.7%，增速比上年回落 0.9 个百分点。分季度看，一季度增长 6.2%，

二季度增长 7.9%，三季度增长 9.1%，四季度增长 10.7%。 

图 1：GDP 年度初步核算和最终核算同比增速（%）      图 2：季度环比折年增速平稳（%） 
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数据来源：国家统计局  山西证券研究所                    数据来源：WIND  山西证券研究所 

2009 年 GDP 初步核算增速为 8.7，考虑历年最终核算同比往往高于初

步核算数据，我们认为实际最终 GDP 年度同比增速有望超过 9%，那么说明

经济超额完成年初保八任务，为 2010 年经济调整创造较好的基础。2009

年全年季度 GDP 增速呈现“V”型反转，环比折年率增速在三季度呈现下滑

趋势，历史数据表明在经过高峰增长之后，上涨步伐需要平稳调整，我们

预计2010年 GDP环比折年率增速呈现平稳增长的态势，大起大落可能性小。 

工业增加值增速恢复至历史偏热水平，需要平稳盘整 

    全年规模以上工业增加值增长 11.0%，增速比上年回落 1.9 个百分点。

一季度增长 5.1%，二季度增长 9.1%，三季度增长 12.4%，四季度增长 18.0%。 

图 3：工业增加值与发电量增速(%)                   图 4：工业增加值与 CPI 和 PPI 增速差(%) 
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数据来源：Wind  山西证券研究所                           数据来源：Wind  山西证券研究所 

工业增加值增速与 PMI 指数、发电量、企业存款余额增速、固定资产
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投资增速等高度相关，从 PMI 指数和发电量数据来看，均处于历史较高水

平，而反应工业效益的指标 CPI 和 PPI 增速差已经连续出现下滑趋势，表

明工业增加值增速有望在高位出现盘整的走势，各种工业品产量如煤炭、

钢铁、汽车增速大幅度增长，绝对额也创历史新高，一方面反映出刺激经

济政策的高效，另一方面也反映出经济偏热，产能存在过剩的压力。 

固定资产投资增速有望继续下滑，政策态度决定步伐 

全年全社会固定资产投资 224846 亿元，比上年增长 30.1%，增速比上

年加快 4.6 个百分点。其中，城镇固定资产投资 194139 亿元，增长 30.5%，

加快 4.4 个百分点；农村固定资产投资 30707 亿元，增长 27.5%，加快 6.0

个百分点。 

2009 年，全国完成房地产开发投资 36232 亿元，比上年增长 16.1%。

其中，商品住宅完成投资 25619 亿元，增长 14.2%，占房地产开发投资的比

重为 70.7%。 

图 5：新开工项目和新增固定资产投资增速双双下滑     图 6：房屋新开工面积和施工面积增速双双下滑 
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开工面积明显下降
初步显示调控效果

 
数据来源：国家统计局  山西证券研究所                     数据来源：国家统计局  山西证券研究所 

固定资产投资增速在 2009 年上半年迅猛增加，主要受 4 万亿投资计划

刺激和配套新增天量贷款有关，而至三季度后由于中央控制投资增速步伐，

以及货币政策的紧缩性微调，造成投资增速减慢，特别是年底的房地产新

政对 2010 年房地产销售和价格预期产生较大影响，虽然我们对于 2010 年

房地产开发投资增速仍保持谨慎乐观，但考虑历史经验，如 2004 年和 2008

年新开工面积和施工面积增速双双下滑可能预示调整的到来。总体而言，

我们对于固定资产投资 2010 增速维持 26%的预期判断，从月度走势上将呈

现增速平稳下滑的态势，房地产开发投资增速不确定性较大。 

在城镇投资中，第一产业投资增长 49.9%，第二产业投资增长 26.8%，

第三产业投资增长 33.0%。分地区看，东部地区投资增长 23.9%，中部地区

增长 36.0%，西部地区增长 35.0%。 
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图 7：分产业固定资产投资增速(%)                     图 8: 房地产开发景气指数(%) 
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数据来源：国家统计局  山西证券研究所                       数据来源：国家统计局  山西证券研究所 

    分产业来看，第一产业固定资产投资继续保持明显的高速增长，但相

比 2008 年增速有所回落，第三产业继续超过第二产业，产业投资结构有所

优化。分地区来看，中西部表现出较明显的优势，与工业增加值增速表现

相同，这也支持我们过去对中西部经济看好的判断，2010 年看好中部经济。 

消费先抑后扬，政策和人口红利将促使其可持续高增长 

    全年社会消费品零售总额 125343 亿元，比上年增长 15.5%；扣除价格

因素，实际增长 16.9%，实际增速比上年同期加快 2.1 个百分点。其中，城

市消费品零售额 85133 亿元，增长 15.5%；县及县以下消费品零售额 40210

亿元，增长 15.7%。分行业看，批发和零售业消费品零售额 105413 亿元，

增长 15.6%；住宿和餐饮业消费品零售额 17998 亿元，增长 16.8%。在限额

以上批发和零售贸易业商品零售中，除通讯器材类外，其他 20 类商品零售

均实现较大幅度增长。其中，服装、鞋帽、针纺织品类增长 18.8%，家具类

增长 35.5%，汽车类增长 32.3%。 

图 9：社会消费品名义与实际增速（亿元）             图 10：分商品零售总额增速(%) 

0

5

10

15

20

25

2
0
0
1
-
0
5

2
0
0
1
-
1
1

2
0
0
2
-
0
5

2
0
0
2
-
1
1

2
0
0
3
-
0
5

2
0
0
3
-
1
1

2
0
0
4
-
0
5

2
0
0
4
-
1
1

2
0
0
5
-
0
5

2
0
0
5
-
1
1

2
0
0
6
-
0
5

2
0
0
6
-
1
1

2
0
0
7
-
0
5

2
0
0
7
-
1
1

2
0
0
8
-
0
5

2
0
0
8
-
1
1

2
0
0
9
-
0
6

2
0
0
9
-
1
2

社会消费品零售总额名义增速

社会消费品零售总额实际增速

    
请参阅最后一页股票评级说明和免责声明                                                                  4    
 

中国消费增长全球第一
平稳之后有望加速上行

10

年

  

-20 

-10 

0

10

20

30

40

50

食
品

饮
料

类

服
装

鞋
帽

类

用
品

类

文
化

办
公

用
品

类

体
育

娱
乐

用
品

类

日
用

品
类

家
用

电
器

类

家
具

类

建
筑

装
潢

材
料

类

化
妆

品
类

金
银

珠
宝

类

通
讯

器
材

类

汽
车

类

石
油

及
制

品
类

2008年 2009年

 
数据来源：国家统计局  山西证券研究所                       数据来源：国家统计局  山西证券研究所 

2009 年社会消费品名义与实际增速逐步企稳反弹，居民收入增速也保
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持企稳态势，下半年消费呈现加速恢复的态势，其中在国家相关消费政策

刺激下汽车、家具等消费增速相比去年继续提高，而受物价回落影响食品

饮料等消费增速有所下滑，但我们认为随着宽松货币所导致的通胀实际到

来，这些商品有望受益于通胀导致消费增速快速增长，其他受刺激政策延

续的产品如汽车、家电增速仍有望保持。 

物价先缩后胀，新涨价和翘尾因素双双推至通胀区间 

全年居民消费价格比上年下降 0.7%。居民消费价格 11 月份同比涨幅由

负转正，当月上涨 0.6%，12 月份上涨 1.9%。全年工业品出厂价格下降 5.4%，

12 月份由负转正，当月上涨 1.7%。全年原材料、燃料、动力购进价格下降

7.9%；商品零售价格下降 1.2%。 

图 11：CPI 新涨价及翘尾因素（%）                    图 12：PPI 新涨价及翘尾因素（%） 
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数据来源：WIND  山西证券研究所                            数据来源：WIND  山西证券研究所 

2009 年物价在 2 月份进入同比负增长区域，并连续 11 个月负增长，符

合我们当初对于通缩的判断，这主要受 CPI 翘尾因素影响，而随着货币效

应和输入型价格上涨压力的到来，年底物价呈现快速反弹之势，而 2010 年

负翘尾因素全无，同时经济步入上升通道，将推动新涨价因素。如果 CPI

上涨幅度超过 2.25 水平，将步入负利率区间，这将导致加息预期的到来。 

居民收入增速明显下滑，城乡收入差距意外缩小 

全年城镇居民家庭人均总收入 18858 元。其中，城镇居民人均可支配

收入 17175 元，比上年增长 8.8%，扣除价格因素，实际增长 9.8%。在城镇

居民家庭人均总收入中，工资性收入增长 9.6%，经营净收入增长 5.2%，财

产性收入增长 11.6%，转移性收入增长 14.9%。农村居民人均纯收入 5153

元，比上年增长 8.2%，扣除价格因素，实际增长 8.5%。其中，工资性收入

增长 11.2%，第一产业生产经营收入增长 2.2%，二、三产业生产经营收入

增长 10.0%，财产性收入增长 12.9%，转移性收入增长 23.1%。 
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图 13：城镇和农村居民人均收入增速（%）           图 14：城乡居民收入差异（%） 
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数据来源：Wind  山西证券研究所                          数据来源：WIND  山西证券研究所 

2009 年居民人均收入增速下滑幅度较大，已经是连续两年下滑，主要

是工资和转移收入增速明显放缓，反映出在经济调整期企业压缩人工开支

的趋势，由于城镇居民收入增速下滑幅度超过农村居民，城乡收入差距意

外缩小，但这种缩小不是收入再分配的结果。我们预计随着经济好转，居

民收入增速有望在 2010 年明显上升，加之社保等再分配政策的完善，转移

性收入增速有望明显上升。企业工资成本上升，为消费持续增长奠定基础。 

外贸典型“U”型复苏，危机后再现生机 

全年进出口总额 22073 亿美元，比上年下降 13.9%。11 月份进出口总

额同比涨幅由负转正，当月增长 9.8%，12 月份增长 32.7%。全年出口 12017

亿美元，下降 16.0%；进口 10056 亿美元，下降 11.2%。进出口相抵，贸易

顺差 1961 亿美元，比上年减少 994 亿美元。 

图 15：月度进出口增速走势（%）                   图 16：年度进出口增速(%) 
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数据来源：Wind  山西证券研究所                          数据来源：WIND  山西证券研究所 

2009 年出口增速呈现“U”型复苏，主要受国外消费和工业库存状况影

响，而进口主要受国内投资的拉动，从年度增速来看，目前与 1998 年东南

亚金融危机时期相似，在外贸明显下降之后，预计 2010 年有明显恢复。 
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中国宏观月度数据一览表 

表 1：中国宏观经济月度数据一览表 

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

工业生产              

  工业增加值 5.7  11 8.3 7.3 8.9 10.1 10.8 12.3 13.9 16.1 19.2 18.5 

  重工业增加值 8.1  14.4 6.8 8.2 9.7 10.2 11.3 13.2 14.8 18.1 22.2 21.4 

  轻工业增加值 4.7  9.6 4.5 6.9 8.6 10.9 9.2 9.8 11.8 11.3 12.6 9.7 

PMI              

  CFLP-PMI 41.2 45.3 49 52.4 53.5 53.1 53.2 53.3 54.0 54.3 55.4 55.4 56.6 

  汇丰银行 PMI 41.2 42.2 45.1 44.8 50.1 51.2 51.8 52.8 55.1 55.0 55.2 55.7 56.1 

消费              

  社会消费品零售总额 19  15.2 15 15 15.2 15.0 15.2 15.4 15.5 16.2 15.8 17.5 

  城镇 19  14.4 14.1 14.1 15.0 15.5 15.1 15.3 15.9 16.6 16.5 18.6 

投资              

  城镇固定资产投资 26.1  26.5 30.3 30.5 32.9 33.6 32.9 33.0 33.3 33.1 32.1 30.5 

  房地产开发投资 20.9  1 4.1 4.9 6.8 9.9 11.6 14.7 17.7 16.6 17.8 16.1 

外商直接投资              

  实际利用金额(亿美元) 59.8 75.4 58.33 84.06 58.9 63.79 89.6 53.59 74.99 78.99 71.05 70.23 121.4 

  同比增长率 -5.7 -32.7 -15.81 -9.52 -22.5 -17.81 -6.8 -35.7 7 18.93 5.7 31.97 103.1 

外贸              

  出口 -2.8 -17.5 -25.7 -17.1 -22.6 -26.4 -21.4 -23.0 -23.4 -15.2 -13.8 -1.2 17.7 

  进口 -21.3 -43.1 -24.1 -25.1 -23.0 -25.2 -13.2 -14.9 -16.9 -3.5 -6.4 26.7 55.9 

  贸易盈余(亿美元) 389.8 391.1 48.41 185.6 131.4 133.89 82.49 106.3 157.0 129.32 239.8 190.3 184.3 

物价指数              

  居民消费价格指数 1.2 1.0 -1.6 -1.2 -1.5 -1.4 -1.7 -1.8 -1.2 -0.8 -0.5 0.6 1.9 

  工业品出厂价格指数 -1.1 -3.3 -4.5 -6.0 -6.6 -7.2 -7.8 -8.2 -7.9 -7.0 -5.8 -2.1 1.7 

财政              

  财政收入 3.3 -17.1 -1.2 -0.3 -13.6 4.8 19.6 10.2 36.1 33.0 27.3 32.6  

  财政支出 30.8 32.5 42.3 31.4 24.5 14.5 21.5 9.3 17.4 32.9 13.0 20.9  

货币供应              

  M0 12.7 12.0 8.28 10.88 11.26 11.24 11.46 11.59 11.52 15.91 14.09 14.99 11.77 

  M1 9.1 6.7 10.87 17.04 17.28 18.69 24.79 26.37 27.72 29.51 32.03 34.63 32.35 

  M2 17.8 18.8 20.48 25.51 25.95 25.74 28.46 28.42 28.53 29.31 29.42 29.74 27.68 

  金融机构存款 19.7 23.0 23.1 25.73 26.21 26.67 29.02 28.54 27.43  28.35  27.46  28.19 28.21 

  金融机构贷款 18.8 21.3 24.17 26.97 29.72 30.60 34.44 33.90 34.11  34.16  34.19  33.79 31.74 

  1 年期存款利率 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 

  1 年期贷款利率 5.31 5.31 5.3 5.3 5.3 5.3 5.3 5.3 5.3 5.3 5.3 5.3 5.3 

  美元兑人民币 6.84 6.84 6.84 6.83 6.83 6.83 6.83 6.83 6.83 6.83 6.83 6.83 6.83 

数据来源：WIND  山西证券研究所 
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