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投资动力切换，经济前高后不低
——点评2010年1季度中国经济数据
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本报告导读：

对2010年1季度宏观经济数据展开点评
摘要：
[Table_Summary]

· 1季GDP为11.9%，略高于我们预测的11.3%。由于1季度信贷调控得力，我们预计2季度经济过热的风险降低，将2季GDP增速预测从10.3%降至10%，将2010年全年增速由10.5%下调至10.2%。

· 基于对投资走势的判断，预测未来4个季度GDP增速为10%、9.3%、9.7%、10.5%，即3季度GDP增速见底，经济前高后不低。
· 3月份工业增加值增速为18.1%，高于我们预测的16.3%，由于预期M1的反弹，上调4月工业增加值增速预测至18.3%，2季为17.6%。展望未来，由于M1增速下降，工业增速也将逐渐回落，这也决定了今年GDP前高后低的基本形态。

· 近期针对房地产的紧缩调控将会导致房地产销售面积增速回落，从而将带动新开工面积增速回落，并进而导致房地产开发投资增速回落。预计2季地产投资增速将降至23.6%，3季降至13.2%，4季回升至23.8%，但地产投资增速最终见底要到2011年1季度，预计底部增速为10%左右。
· 根据管理层对于10年信贷投放的调控计划，信贷增速的大幅下降主要集中在10年1季度，2季度的降幅已经趋缓，3、4季度以后甚至企稳回升，这意味着信贷环境1季度最紧，2季度已有缓和，下半年趋于宽松。
· 信贷环境的转变也与投资动力的切换相对应。目前，政策对房地产的打压日趋严厉，而为了保持经济稳定增长，未来对于非地产投资的压制应会逐渐放松，尤其是地方政府主导的基建投资，与之相关的信贷在下半年可能会重新回升。

· 我们预计固定资产投资增速仍将保持下降趋势，预计2季增速为17.5%，但随着3季度基础设施投资增速开始回升，预计3季度固定资产投资增速下滑将趋缓至16.4%，逐步形成U形底部。
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	图1：

GDP增速、预测值及预测偏差
（2009.3-2011.3）

单位：%
图2：

M1增速与工业增加值增速
（2006.1-2010.12）

左右轴单位：%

图3：

房地产销售面积增速和新开工面积增速
（2006.3-2010.3）

左右轴单位：%

图4：

新开工面积增速与房地产开发投资增速
（2004.3-2010.3）

左右轴单位：%

图5：

房地产销售面积增速与房地产开发投资增速
（2006.3-2011.3）

左右轴单位：%

图6：

新增人民币贷款、贷款同比增速

（09－10年）

左轴单位：亿元

右轴单位：1
图7：

基础设施投资额和投资累计增速
（2007.2-2010.12）

左轴单位：亿元
右轴单位：%
图8：

新开工项目增速与固定资产投资增速
（2005.3-2011.3）

单位：%

表1：

 10年3月份城镇固定资产投资结构表


	1. 经济增速将步入回落通道，3季度见底
1季GDP为11.9%，略高于我们预测的11.3%。由于1季度信贷调控得力，我们预计2季度经济过热的风险降低，将2季GDP增速预测从10.3%降至10%，预测未来4个季度增速为10%、9.3%、9.7%、10.5%，即三季度GDP增速见底，经济前高后不低。同时，我们将2010年全年增速由10.5%下调至10.2%。
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数据来源：国泰君安证券、国家统计局
2. 工业增速逐渐回落，但将处于高位
3月份工业增加值增速为18.1%，高于我们预测的16.3%，由于预期M1的反弹，上调4月工业增加值增速预测至18.3%，2季为17.6%。展望未来，由于M1增速下降，工业增速也将逐渐回落，这也决定了今年GDP增速前高后低的基本形态。
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数据来源：国泰君安证券、国家统计局

3. 新开工面积增速回落预示地产投资增速见顶
房地产销售面积增速领先于新开工面积增速，新开工面积增速则领先于房地产开发投资增速。虽然1季度房地产投资达到35.1%，尤其3月份房地产投资同比增速冲高至39%，但新开工面积增速的回落预示房地产投资增速将见顶回落。
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数据来源：国泰君安证券、国家统计局
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数据来源：国泰君安证券、国家统计局

4. 政策紧缩将延后地产投资底部的形成
近期针对房地产的紧缩调控将会导致房地产销售面积增速回落，从而使得房地产开发投资受到压制。预计2季地产投资增速将降至23.6%，3季降至13.2%，4季由于基数原因回升至23.8%，但地产投资增速最终见底要到2011年1季度，预计明年1季度地产投资增速为10%左右。
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数据来源：国泰君安证券、国家统计局

5. 信贷由紧转松支持下半年基建投资
根据货币及监管当局对于信贷投放的调控，我们预测10年的新增信贷将达到7.7万亿，其中四个季度分别为2.6、2.3、1.6、1.2万亿，占比分别为35%、30%、20%、15%。即10年下半年信贷投放将达到2.8万亿，比重占全年的35%，而09年下半年信贷投放仅为2.2万亿，比重占全年的23%。
从10年全年信贷走势来看，信贷增速的大幅下降主要集中在10年1季度，2季度的降幅已经趋缓，3、4季度以后甚至企稳回升，这意味着信贷环境1季度最紧，2季度已有缓和，下半年趋于宽松。
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信贷环境的转变也与投资动力的切换相对应。

目前，政策对房地产的打压日趋严厉，而为了保持经济稳定增长，未来政府对于非地产投资的压制应会逐渐放松，尤其是地方政府主导的基建投资，因而与之相关的信贷在下半年可能会重新回升。
我们预计6月份基础设施建设投资累计增速将降至15.7%，然后逐步持续上升，全年增速将达到21.5%左右。
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数据来源：国泰君安证券、国家统计局
6. 固定资产投资增速将呈现U形走势
1季城镇固定资产投资增速为26.4%，高于我们预测的24.9%。我们预计投资仍将保持下降趋势，预计2季增速为17.5%。虽然3季度地产投资增速仍将下降，但随着3季度基础设施投资增速开始回升，预计3季度固定资产投资增速下滑将趋缓至16.4%，逐步形成U形底部。
1季新开工增速为34.5%，略高于我们预测的33.6%，预计新开工投资下滑的趋势未变，2季为20.3%，3季开始回升，3、4季度分别为21.5%，40.7%。
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数据来源：国泰君安证券、国家统计局

城镇固定资产投资完成额（亿元）
占全部投资比例（%）
同比增长率（%）
1-2月份占全部投资比例（%）
1-2月份同比增长率（%）
投资总额
16779.0 
100.0 
26.3 
100.0 
26.6 
按产业分
第一产业
246.0 
1.5 
10.0 
0.9 
8.9 
第二产业
7399.7 
44.1 
23.4 
38.9 
21.0 
第三产业
9133.3 
54.4 
29.3 
60.2 
30.9 
按隶属关系分
中央项目
1079.0 
6.4 
4.0 
9.4 
14.0 
地方项目
15700.0 
93.6 
28.2 
90.6 
28.1 
新开工项目
新开工项目个数（单位：个）
40325.0 
5953
-71
新开工项目计划总投资
19867.0 
30.5 
42.7 
按登记注册类型分
国有及国有控股企业
6441.0 
38.4 
16.0 
43.9 
27.4 
港澳台企业
556.8 
3.3 
14.2 
4.3 
9.5 
外商投资企业
679.2 
4.0 
7.4 
5.0 
-1.4 
其他
9102.0 
54.2 
37.6 
46.8 
31.8 
城镇投资到位资金
22367.2 
100.0 
37.1 
100.0 
39.2 
按资金来源分
国内贷款
3859.4 
17.3 
39.8 
22.2 
41.1 
自筹资金
13755.4 
61.5 
36.4 
52.0 
29.9 
利用外资
354.8 
1.6 
-9.5 
1.8 
-11.8 
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评级说明
	
	
	
	评级
	说明

	1.投资建议的比较标准

投资评级分为股票评级和行业评级。

以报告发布后的12个月内的市场表现为比较标准，报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数涨跌幅为基准。
	
	股票投资评级
	增持
	相对沪深300指数涨幅15%以上

	
	
	
	谨慎增持
	相对沪深300指数涨幅介于5%～15%之间

	
	
	
	中性
	相对沪深300指数涨幅介于-5%～5%

	
	
	
	减持
	相对沪深300指数下跌5%以上

	2.投资建议的评级标准

报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅。
	
	行业投资评级
	增持
	明显强于沪深300指数

	
	
	
	中性
	基本与沪深300指数持平

	
	
	
	减持
	明显弱于沪深300指数


国泰君安证券研究
	
	上海
	深圳
	北京

	地址
	上海市浦东新区银城中路168号上海银行大厦29层
	深圳市福田区益田路6009号新世界商务中心34层
	北京市西城区金融大街28号盈泰中心2号楼10层

	邮编
	200120
	518026
	100140

	电话
	（021）38676666
	（0755）23976888
	（010）59312799

	E-mail：gtjaresearch@gtjas.com


宏观研究











� DOCPROPERTY  doctypename  \* MERGEFORMAT �事件点评�








� DOCPROPERTY  date  \* MERGEFORMAT �2010.04.16�





宏观研究








请务必阅读正文之后的免责条款部分
请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         7 of 7

