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重工业化趋势延续，未来投资对进口拉动下降 
                       ——1季度经济数据快评 

宏观快评                                             2010.4.15 

 

数据和观点 

1 季度主要宏观数据：2010 年 1 季度 GDP 同比增长 11.9%，比上年同期加快 5.7
个百分点。全国规模以上工业增加值同比增长 19.6%，比上年同期加快 14.5 个百
分点。分重轻工业来看，重工业增长 22.1%，轻工业增长 14.1%。1 季度房地产
开发投资同比增长 35.1%，较去年同期加快 31 个百分点。 
 
2010 年 3 月新增人民币贷款 5107 亿元。2010 年 3 月末， M2 同比增长 22.50%，
较上月降低 3.03 个百分点； M1 同比增长 29.94%，较上月低 5.05 个百分点； 
 
消费需求的升级拉动重工业化的加速…危机发生后生产生产资料即资本品的重工
业增长速度大幅下滑，轻工业增速超越重工业。随着经济的恢复，进入 2009 年下
半年以来，重工业增长速度重又超过轻工业。从经济发展阶段来看，2008 年我国
人均 GDP 达到 22,698 圆，按照当前汇率折成美元约 3,300，正处于工业化后期，
消费向大宗耐用消费品升级阶段。这也决定了我国今后一段时间需求的增长将更
多的来自加工程度较高的商品如耐用品，社会消费需求新的变化趋势也决定了今
后一段时间重工业化趋势的延续。 
 
新开工项目大幅减少或预示下半年投资增速继续放缓…在发改委严格把控新开工
项目审批政策的影响下，2010 年前 3 个月新开工项目累计 5,882 个较去年同期的
52,905 个大幅减小。目前新开工项目的大幅减少也意味着今年下半年固定资产投
资增速的下调压力。 
 
投资对进口的领先意义或意味下季度进口增长动能减弱…实证研究表明，固定资
产投资的增长将拉动下一季度或半年后的进口需求。这是因为，投资的增长增加
了添置新机器设备的需求，从而拉动进口增长。中国 2010 年 1 季度进口 3016.8
亿美元，同比增长 64.6%；出口 3161.7 亿美元，同比增长 28.7%；6 年来首次出
现贸易逆差，但从目前投资增长的角度来看，这个趋势也是难以持续的。 
 
贷款投放趋向均匀，力图延长经济上升周期…2010 年 3 月新增人民币贷款 5107
亿元，较去年同期的 1.89 万亿大幅回落。但从中长期贷款来看，下降的不多。今
年 3 月的居民户中长期贷款当月新增 1498 亿元而去年同期为 1145 亿元，甚至有
所增长。非金融性公司中长期贷款 3 月新增 5191 亿元，去年同期为 7893 亿元，
小幅回落。2010 年计划新增贷款 7.5 万亿圆，从目前的投放数据来看，新增贷款
投放呈现均匀化趋势。从相关资料对我国过去经济增长的研究成果来看，贷款的
增长是引起我国经济周期波动的重要因素1。贷款投放更加均匀或隐射了政策延长
经济周期上升阶段时间，防止经济迅速走向过热的政策倾向。 

                                                        
 
 
1 吴华，宋国青“中国的经济周期” 
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图 1：GDP 增长继续加速 

资料来源：WIND 数据公司，湘财证券研究所 

 
图 2：新开工项目大幅放缓，投资增速来自前期项目施工 

 
资料来源：WIND数据公司，湘财证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

     
 

                                                  3                                            
 
 

 

www.xcsc.com 

宏观快评                                           2010.4.15 

图 3：重工业加速明显，增长继续领先轻工业 

资料来源：WIND数据公司，湘财证券研究所 

 

图 4：贷款增速的放缓与固定资产投资放缓较为同步 

资料来源：WIND数据公司，湘财证券研究所 
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图 5：“民营投资”增速开始超越“国有投资” 

资料来源：WIND数据公司，湘财证券研究所 

 

图 6：用电量是一个宏观经济良好的领先指标 

资料来源：WIND数据公司，湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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