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定期报告  

战略性新兴产业：经济转型的真正突破口 

 主要结论 

1、下半年数据虽弱，但政策偏暖：“已出台严厉调控政策”是 2010 下半年

宏观经济的重要前提，这一前提下，宏观数据面临下行风险，但测算结果显示，

下行幅度超预期的可能性不大；另外，政策进一步收紧的迫切性降低，不仅如此，

地产调控效果逐步显现还将降低经济热度，为扶持经济转型政策的出台赢得空

间。 

2、数据弱源自地产投资：预计第四季度地产对总投资增速形成 7-8 个百分

点的压力，全年投资增速回落至 20.4%，但出口、消费增速维持稳定，分别增

24.3%、17.7%。 

3、通胀压力将明显缓解：PPI 将很快见顶回落；CPI 见顶较晚，但见顶时涨

幅并不大，为 3.38%。 

4、紧缩进入观望期，下半年量化收缩力度不会更大，升值、加息推迟；扶

持经济转型将是下半年的政策重点，但两类经济转型的前景各异。 

5、消费转型上，由于中国实际工资快速增长的催化剂尚未出现，受制于工

资占比 GDP 低，不宜对中国向“消费型社会”转型期望过高，消费的机会属结

构性，主要在“低端耐用消费品”和奢侈品。 

6、经济转型真正的突破口在于战略性新兴产业的投资。经济向战略性新兴

产业转型的本质是投资结构调整，我国营业盈余+折旧占 GDP 比例高达 46%，

投资内部结构的转型拥有坚实的收入来源，另外地产调控为下半年密集出台新兴

产业扶持政策创造了空间。 

7、从行业景气轮动的角度，需要持续关注为“新能源、节能环保、电动汽

车、新材料、新医药、生物育种和信息产业”提供设备配套和资源支持的行业。 

 关键逻辑与核心假设 

1、保持总需求平稳从而经济、就业形势的平稳仍是政策追求的目标。 

2、地产调控政策持续，地产投资调整的时滞类似 08 年。 

3、新兴市场经济继续较快增长，欧盟五国（PIIGS）债务危机不扩散。 

 主要催化剂 

1、经济热度逐步回落，战略性新兴产业扶持政策下半年密集出台。 

 判断的风险 

1、经济层面：大宗商品价格跌幅加大，引发新一轮“去库存”周期和“计

提存货跌价准备”的要求。 

2、政策层面：地产价格继续上涨，政策偏暖不成立。 

2010 年 06 月 8 日 
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内容摘要 

 主要结论 

1、下半年数据虽弱，但政策偏暖：“已出台严厉调控政策”是 2010 下半年宏

观经济的重要前提，这一前提下，宏观数据面临下行风险，但测算结果显示，下行

幅度超预期的可能性不大；另外，政策进一步收紧的迫切性降低，不仅如此，地产

调控效果逐步显现还将降低经济热度，为扶持经济转型政策的出台赢得空间。 

2、数据弱源自地产投资：预计第四季度地产对总投资增速形成 7-8 个百分点

的压力，全年投资增速回落至 20.4%，但出口、消费增速维持稳定，分别增 24.3%、

17.7%。 

3、通胀压力将明显缓解：PPI 将很快见顶回落；CPI 见顶较晚，但见顶时涨

幅并不大，为 3.38%。 

4、紧缩进入观望期，扶持经济转型将是下半年的政策重点，但两类经济转型

的前景各异。 

5、消费转型上，由于中国实际工资快速增长的催化剂尚未出现，受制于工资

占比 GDP 低，不宜对中国向“消费型社会”转型期望过高，消费的机会属结构性，

主要在“低端耐用消费品”和奢侈品。 

6、经济转型真正的突破口在于战略性新兴产业的投资。经济向战略性新兴产

业转型的本质是投资结构调整，我国营业盈余+折旧占 GDP 比例高达 46%，投资

内部结构的转型拥有坚实的收入来源，另外地产调控为下半年密集出台新兴产业扶

持政策创造了空间。 

7、从行业景气轮动的角度，需要持续关注为“新能源、节能环保、电动汽车、

新材料、新医药、生物育种和信息产业”提供设备配套和资源支持的行业。 

 关键逻辑与核心假设 

1、保持总需求平稳从而经济、就业形势的平稳仍是政策追求的目标。 

2、地产调控政策持续，地产投资调整的时滞类似 08 年。 

3、新兴市场经济继续较快增长，欧盟五国（PIIGS）债务危机不扩散。 

 主要催化剂 

1、经济热度逐步回落，战略性新兴产业扶持政策下半年密集出台。 

 判断的风险 

1、经济层面：大宗商品价格跌幅加大，引发新一轮“去库存”周期和“计提

存货跌价准备”的要求。 

2、政策层面：地产价格继续上涨，政策偏暖不成立。 
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2010 下半年经济形势分析 

下半年数据虽弱，但政策偏暖 

上半年，已膨胀的总需求是宏观经济的基本前提，因而市场在政策紧、数据好

的夹缝中波动，在三四月份地产价格快速上涨之后，政策收紧快速加码，形成市场

的单边主导因素。 

图1：三类需求同向扩张，2010H1总需求过度膨胀迹象明显 
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资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 

下半年，已出台严厉调控政策成为宏观经济新的重要前提，这一前提下，有两

大关键点值得市场关注：首先，严厉调控导致宏观经济面临下行风险，但下行幅度

超预期的可能性不大；其次，政策进一步收紧的迫切性降低，不仅如此，地产调控

效果的逐步显现还将降低经济热度，这将为一些支持经济转型的刺激性政策的出台

赢得空间，与上半年的“政策紧、数据好”格局形成鲜明对比的是，下半年数据虽

弱，但政策偏暖。 

地产对总投资增速形成 7-8 个百分点的压力 

宏观经济的下行风险将主要来自地产投资对总投资的影响。调控之前，我国地

产市场投机气氛浓烈，“全国商品房销售面积 / 城市结婚对数”的指标由 2001 年

的 69 平米/对上升至 2009 年的 168 平米/对，地产市场很可能在本次调控中重演量

跌价滞、量价齐跌、低水平价稳量稳的过程。参照 08 年地产调整的情况，地产成

交量下滑时间约 4 个季度，地产投资受影响在调控后的 2 个季度显现，尽管整轮调

整中地产投资一直未如销售一样出现负增长（最低为增长 1%），但 2 个季度后，

季均增速由 32%下降至 17%，随后逐季进一步下降至 10%、5%。结合地产投资

在总投资中的权重约 21%，预计总投资在 2010 年第四季度之后受到来自地产方面

约 7-8 个百分点的压力，而由于影响效应的滞后，2010 年的 2、3 季度投资可能暂

保无虞。 
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表1：城市结婚对数与商品房销售面积                     单位：万对，万平米 

时间 
全国结婚对数 

（万对） 

城市结婚对数 

（万对） 

商品房销售 

（万平米） 

商品房销售面积 

/城市结婚对数 

城市化率 

(%) 

2001 804  303  20779  69  38  

2002 784  306  24969  82  39  

2003 814  330  32247  98  41  

2004 864  361  38232  106  42  

2005 824  354  55769  157  43  

2006 945  415  60628  146  44  

2007 991  445  76193  171  45  

2008 1098  502  62089  124  46  

2009 1198  558  93713  168  47  

 合计 

合计 

8322  3574  464619  130  — 

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 

 

图2：08年地产调整的“量跌价滞期”达6个月 
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资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 

 

出口、消费增速维持稳定 

出口方面，我们仍以“出口目的地 GDP 加权增长率法”预测下阶段出口增速，

具体是，以中国对某国的出口占中国总出口的比例作为权重，对中国出口目的地国

家（地区）的 GDP 增速进行加权平均，建立该加权平均指标（类似一个虚拟国家

的 GDP 增速）与中国出口增速之间的数量模型。出于方便有效的考虑，我们仅选

图 3：地产占比城镇固定资产投资  图 4：08 年地产投资调整滞后 6 个月 
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数据来源：国家统计局，国信证券经济研究所  数据来源：国家统计局，国信证券经济研究所 
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取前 16 大目的地国家 GDP 作为加权平均范围（前 16 大合计出口占比总出口

70%），GDP 预测数据取自 IMF 的 WEO 数据库（2010 年 4 月更新），我们的测

算结果是，2010 年中国前 16 大出口目的地国家的 GDP 加权增速为 3.58%，在我

们的模型中，这意味着 2010 年中国出口增长将达到 24.3%；2011 年目的地国GDP

加权平均增速为 3.38%，届时中国出口将增 23.1%。由此，尽管各方面的噪音很

多，但在全球经济复苏的大背景下，出口在未来一段时间仍是中国经济的稳定因素。 

图5：2010年出口增速预计为24%，2011年仍将高增长                单位：%                                        
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资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 

 

表2：欧洲债务危机对我国出口影响有限                           单位：亿美元 

时间 对欧债 5 国出口 对欧盟出口 中国总出口 对欧债 5 国出口占比 

2006 349  1820  9691  3.6% 

2007 472  2452  12186  3.9% 

2008 580  2929  14307  4.1% 

2009 417  2363  12016  3.5% 
资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 

消费方面，受制于驱动因素变化的稳定性，不管是在中国，还是其他国家，季、

月度消费增速的稳定性，消费作为一种非经济周期类经济部类的特征非常明显，预

计这一特征 2010 下半年仍将维持。消费的稳定性使得我们易于使用的时间序列预

测方法对其进行评估，预计中国社会消费品零售 2010 年 2、3、4 季度分别增长

18.6%、17.2%、16.8%，全年增 17.7%，与 1 季度已公布的 18.1%增速相差不大。 

图6：消费的非周期特征明显 
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资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 
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通胀压力将明显缓解 

在经济增速放缓的同时，中国通胀压力也将缓解。PPI 上，两个方面的原因导

致其很快见顶回落，其一，5 月份商品市场出现了一波暴跌行情，特别是权重较大

的钢铁、有色和化工产品价格跌幅很大，预计 5 月 PPI 环比将为负值，由于去年

同期环比为正的 0.1%，今年 5 月的 PPI 同比很可能就将开始回落。其二，PPI 环

比在 2009 年 4 月开始为正值，这将逐步减少基数效用的影响，特别是去年的 7、

8、9 月 PPI 环比高达 1%、0.8%、0.6%（这些数值折合年率已非常高），一旦 2010

年同期的 PPI 新涨价因素减弱，乃至因地产调控影响的扩散而变为负值，那么这三

个月 PPI 同比增速将快速下降。 

图7：PPI将很快见顶回落                                          单位：% 
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资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 

CPI 压力的缓解可能要较 PPI 慢，CPI 环比在 2009 年 7 月份才转为正值，随

后在 10 月份还有反复，基数效应扩大持续的时间相对较长。虽然如此，但是，我

们注意到，CPI 对于总需求扩张速度的放缓同样敏感，5 月份前 3 周，商务部统计

的肉类、食用油、禽类、蛋类、蔬菜价格指数出现了连续的下降。CPI 未来数月的

涨幅有望低于市场先前预期，并于 10 月份见顶，另据我们模型测算的结果，见顶

时涨幅也并不大，为 3.38%。 

图8：CPI全年最高涨幅有限                                         单位：% 
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资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 

下半年量化收缩力度不会更大 

上半年量化收缩是 09 年量化宽松的必然结果，今年以来，央行三次调整大型

金融机构的存款准备金率，每次上调RRR都超出了市场预期，目前RRR达到17%，

接近历史高点 17.5%的水平。3 次提高 RRR 回笼资金约合人民币 10000 亿元，

刚好对冲因外汇占款增加的流动性。银行的超储率已经接近历史低位（一季度末仅
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为 1.95%）。 

截止 5 月末，央行今年前五个月通过公开市场操作回笼资金约 3.9 万亿元，同

期到期资金为 3.5 万亿，实现净回笼资金 3580 亿元。1-4 月外汇占款增加 1 万亿，

预计 5 月份大约为 2500 亿元，合计 1.25 万亿，而三次上调 RRR 大约回笼了 1 万

亿元的货币，因此央行大约在前 5 个月回笼了 1000 亿元的货币。考虑到前 5 月天

量的公开市场到期资金规模，央行年初以来货币供应方面还是较预期紧缩。 

我们认为下半年货币紧缩力度将有所缓解，从总量上来看，银行信贷创造这一

部分较去年大为减少，M2 增速也快速地下滑至目前的 22%，预计将继续回落至

19.5%，远远低于去年水平。量化收缩虽未告一段落，但受最近一系列的政策调控

影响，央行在下半年放缓量化收缩的动作已是必然。 

我们注意到了未来三个月，由于房地产极其严厉的调控政策，将导致每月居民

消费贷款较 4 月份的 2200 亿元下降 1000-1500 亿元左右，但银行放贷的积极性并

未有明显的减弱，我们认为全年信贷投放超过 7.5 万亿的可能性较大。 

图9：外汇占款较09年增长较多但低于07年  图10：央票发行和到期规模 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

Jan-

08

Apr-

08

Jul-

08

Oct-

08

Jan-

09

Apr-

09

Jul-

09

Oct-

09

Jan-

10

Apr-

10

金融机构:人民币:外汇占款

 

 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

10000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

央票到期

央票发行

 

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所  资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 

 

图11：新增贷款中的中长期贷款偏多  图12：月度新增贷款预测 
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资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所  资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 

 

升值、加息推迟 

随着经济增长形势的变化，年初以来的政策退出有偏快嫌疑，这样就不得不考

虑政策叠加的力度是否可能过头，而且最重要的是通胀的压力将明显缓解，CPI
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当月同比最高涨幅预计在 3.4%（见前文），因此加息的迫切性降低，加息的时点预

计将推迟。具体的时点，我们认为三季度末的可能性较大，其主要原因是，我们认

为三季度宏观经济形势仍然保持较强势头，并无明显下滑的趋势，而 CPI 尽管涨

幅有限，但是期间涨幅处于年内的高点。 

同样，人民币汇率与美元脱钩，重启升值之路的时点也将往后推迟。近期人民

币升值压力因欧元的走软，实质上已变相升值。在美元目前因欧洲主权债务问题而

强势时，我们认为是人民币与美元脱钩重新进行“有管理的浮动”较好时点，但考

虑到经济的负面因素增大，政府仍将把“推进人民币汇率形成机制改革”时点推后，

但很可能会选择略早于加息。 

紧缩进入观望期，经济转型刺激政策的空间浮现 

由于已出台严厉的地产调控政策，其他收紧总需求措施出台的迫切性降低，不

仅如此，下半年地产调控效果的逐步显现还将降低经济热度，这将为一些支持经济

转型的刺激性政策的出台赢得空间。预计下半年市场对于经济转型的关注会进一步

加大。我们拟在第二部分就经济转型的方向给出我们的分析。 

两种经济转型的前景 

当前市场对于经济转型的理解主要分两种：第一种是提高消费在 GDP 中的比

例；第二种是引导投资更多地偏向战略性新兴产业，提高我国固定资本存量中战略

性新兴产业的占比。仔细分析可以发现，这是两个截然不同的命题，二者所需要条

件和基础并不相同。我们认为不宜对消费转型期望过高，经济转型真正的突破口在

于战略性新兴产业的投资。 

受制于工资占比 GDP 低，不宜对消费转型期望过高 

从经济学基本原理出发，对于提高消费占比的经济转型模式，我们坚持认为市

场可能期望过高。 

驱动消费增长的基本因素在于“国民经济中劳动者的收入增长”、“收入分配格

局的变化”、以及“与消费形成互补关系的基础设施的供给”（如电力设施、电视信

号、自来水管道与家电消费，道路与汽车）。2009 年中国的基础设施的供给在财政

刺激政策的作用下，出现了较大的改善，然而另外制约消费的劳动力收入增长缓慢

以及收入分配格局年度变化微弱，决定了 2010 年中国消费需求虽继续增长可期，

但是对其幅度的期望不宜过大。 

一个长期误解是中国消费低的原因在于高储蓄率，一些新的研究发现，造成中

国消费占比 GDP 长期偏低的症结不是老百姓热衷储蓄不愿花钱，图 13 显示，收

入法 GDP 中的劳动者报酬在数值上一直非常接近于私人消费支出，最终消费支出

/劳动者报酬在 2003 年以来的 8 年时间中，一直稳定于 85%的较高水平，这说明

“可用于消费的收入”已经消费得差不多了，消费占比偏低的根本原因在于工资收

入占比 GDP 的份额出现趋势性下降：GDP 收入法中的工资收入占比从 2003 的

49.6%下降至 2009 年的 38%；同期居民最终消费占比由 42%下降至 35%。 

不难看出，提高消费在 GDP 支出中的占比，意味着需要提高劳动者报酬在

GDP 收入分配中的占比。在我们与投资机构的讨论中，多数人赞同中国当前将由

“投资型社会”向“消费型社会”转变，赞同中国消费占比 GDP 将提高，而对于

劳动者报酬在 GDP 收入分配中占比的提高，则明显出现了不同声音。须不知这仅
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是一个问题的两面。 

图13：工资收入占比GDP趋势性下降是中国消费偏低的根本原因     
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资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 

 

图14：工资收入对居民最终消费支出起决定作用                  单位：亿元 
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资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 

中国实际工资快速增长的催化剂尚未出现 

各国的经验显示，消费占比趋势性提高的契机在于劳动力供不应求，出现一轮

较大的工资上涨，并由此引发一轮较难治理的通货膨胀。以上构成劳动者报酬在

GDP 中占比提升的前提。日本发生在 1970 年代，美国发生在 1970 年代、1980

年代上半段以及 1990 年代上半段，韩国发生在 1988-1993 年。而这样的变化中国

目前仍未确切地看到，中国近 7 年实际工资增长率有 3 年为负，7 年平均增长率为

-0.6%，由于催化剂尚未出现，谈消费在中国经济中占比的系统性提升为时过早。 

图15：日本的实际工资与私人消费占比GDP关系密切                   单位：% 
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资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 
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图16：美国的实际工资与私人消费占比GDP关系密切                 单位：% 
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资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 

 

图17：韩国的实际工资与私人消费占比GDP关系密切                  单位：% 
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资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 

 

图18：中国实际工资近7年有3年下降                                      
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资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 

一个与美国高消费密切相关的案例值得深思。图 19 显示，从 07 年第 2 季度

以后，通用汽车对员工债务一直在 800 至 900 亿美元之间波动，占总债务比重在

50%左右。通用的 10 万本土工人享受着高达 70 美元的时薪，平均年薪大概 15 万

美元。近 50 万退休员工及其家属享受着终身退休金和医疗保险；其“岗位银行”

（Jobs Bank）项目供养着 8000 多名全薪下岗工人，他们每天坐在被称作“橡皮

屋”的空仓库里看报聊天，却和其他工人一样拿着 15 万美元的年薪。 

员工报酬将企业拖向破产边缘当然仅是极端的例子，但很明显，劳动力在企业

增加值中极高分配比例是美国高消费占比的根本原因。 
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图19：通用汽车对员工债务及其总负债占比                       单位：亿美元 
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资料来源：通用汽车财报，国信证券经济研究所 

消费的结构性机会在“低端耐用消费品”和“奢侈品” 

就消费改观的驱动因素而言，2010 年中国消费的机会很大程度上来自财政投

资带来的基础设施供给改善。基建改善主要催化耐用品消费，且非常可能是“中低

端耐用品的消费”，因高端耐用消费品的目标销售区域不存在基建配套需要改善的

问题。 

由于基础设施与消费形成密切的互补关系（如道路、电力设施、电视信号、自

来水管道与汽车、家电消费存在明显的正相关关系），按照 1985 年可比价格，城

镇人均实际总收入 1999 年约为 1671 元，2008 年农村人均实际总收入为 1715 元，

已略高于 1999 年城市的水平。以这两个年度的消费数据做比较，可基本剔除收入

效应对于消费的影响。在收入相当的水平下，农村耐用品消费明显少于城市：2008

年农村每百户家庭拥有彩色电视、电冰箱、家用电脑、空调器、洗衣机数量分别为

99.2、30.2、5.4、9.8、49.1 台，分别比 1999 年城市每百户家庭拥有的相同耐用

品少 12、48、0.5、15、42 台。 

上述现象的原因在于农村地区道路有限，电网老旧，电压不稳，电价高昂，自

来水缺乏，大大限制了农村地区对现代耐用消费品的需求。由此可见，基础设施的

情况对于消费有着深远影响。 

另外，挂钩 GDP“营业盈余”的高端奢侈品消费值得长期看好。根据世界奢

侈品协会的统计，2009 年中国奢侈品市场达到 94 亿美元，“中国私营和三资企业

利润/中国奢侈品市场规模”的比例由 2006 年的 19 倍上升至 2009 年的 30 倍，由

此看出，中国高端奢侈品消费市场拥有坚实的收入来源。 

图20：99年城镇、08年农村人均总收入具可比性（1985年可比价格） 单位：元/人 
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资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 
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图21：2008年农村每百户家庭耐用品拥有量远低1999年城镇       单位：台/百户 
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资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 

 

图22：近年来私营、三资企业盈利快速上升                         单位：亿元 
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资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 

 

图23：中国奢侈品市场收入保障倍数快速提升                       单位：亿元 
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资料来源：世界奢侈品协会，国家统计局，国信证券经济研究所 

战略性新兴产业投资是经济转型的真正突破口 

相对于消费提升，战略性新兴产业的资本存量在我国总固定资本存量中的占比

提升更加值得期待，我们预计，从 2010 年下半年开始，经济转型将在战略新兴产

业投资中找到真正的突破口。 

发展战略新兴产业的本质是投资结构调整，拥有坚实的收入来源 
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经济向战略性新兴产业转型本质上是投资结构的调整，在我国经济中，这一变

化将较消费占比的提升拥有更加坚实的收入来源，用于消费的收入对应的是 GDP

收入法中的劳动者报酬，用于投资的收入则是 GDP 收入法中的“营业盈余”以及

“固定资产折旧”，营业盈余与折旧两部分收入之和占 GDP 的比重高达 46%，至

2009 年，该笔资金约为 16 万亿人民币，其中折旧为 5.1 万亿，营业盈余 10.9 万

亿，1993 年以来，我国（营业盈余+折旧）/固定资本形成的指标由 0.82 持续上升

至 2009 年的 1.12，较高的折旧循环资金和企业利润构成了我国投资结构转型重要

的资金保障。 

图24：“营业盈余+折旧”/固定资本形成的指标持续提升              单位：亿元                                         
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资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 

地产调控为下半年密集出台新兴产业扶持政策创造了空间 

2010 年上半年，中国面临的是一个总需求膨胀、经济过热的局面。在这种情

况下，全面推出新兴产业扶持政策，无疑将会加大经济热度和通胀风险，4 月份地

产新政的出台，客观上将使我国的经济热度下降，已经膨胀的总需求必须先把该压

的压下来，之后才有空间进行方向性、战略性的提升。 

我们认为，保持总需求（总支出）平稳从而经济、就业形势的平稳仍是政策追

求的目标，增加投资支出正是新兴产业扶持政策将首先形成的客观效果，这将与地

产调控形成的总需求减少遥相抵消。下半年政策大的布局是，以抑制地产需求作为

稳定房价的手段和代价，另外两大块需求——出口、消费维稳，同时力推新兴产业

扶持政策，增加支出，尽可能弥补因地产调控带来的总需求和就业缺口。根据公开

信息，这些产业将包括新能源、节能环保、电动汽车、新材料、新医药、生物育种

和信息产业等 7 个方面。 

景气轮动：从设备配套和资源支持的行业开始 

由于将率先展开固定资本投资，为此，发展战略性新兴产业的景气轮动顺序应

从为其提供设备配套和资源支持的行业开始，其后是战略性新兴产品的直接生产

商，下端消费链条的启动及其连锁反应应在景气轮动的最后一环。 

克林顿时期的美国信息高速公路计划是调整投资中战略性新兴产业占比的成

功案例，该计划的初始发动即源自设备配套，表 3 显示，1980 年 1 季度至 1992

年 1 季度，在美国固定资本形成中，“设备与软件”与住宅投资相差无几，均增长

缓慢；但是在大举发展信息技术这一当时最具生命力的新兴产业之后，美国的“设

备与软件”的固定资本形成连续 33 个季度实现正增长，8 年多的年均增长率高达

13.22%，大大高出同期住宅投资的 5.56%，也高于全部非住宅投资 10.72%的增



 
 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  16 

速。 

我国近年来固定资本形成的增速在 17%-20%，考虑折旧的因素，其对应的全

社会固定资产投资增速为 24%-27%，参照美国的情形，预计战略性新兴产业固定

资本形成的增速有望达到 25%-30%，其对应的投资增速应在 40%-50%的水平，

而更关键的是，其增长周期的长度可能会大幅超越市场预期。 

表3：信息高速公路计划在美国引发各类投资增长出现分化            单位：% 

时间段 非住宅 设备与软件 住宅 

1980.3-1992.3 2.28  3.93  2.70  

1992.6-2000.6 10.72  13.22  5.56  

2000.9-2010.3 0.41  1.16  -3.88  
资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 

 

图25：美国信息高速公路投资与住宅投资增速的对比                 单位：% 
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资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 

 

图26：美国信息高速公路投资与传统非住宅投资增速的对比            单位：% 
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资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 

出口的角色转换：从增长引擎到转型推手 

出口影响消费的“就业根基” 
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出口与就业关系紧密，因而影响着消费的根基。根据商务部的统计，我国出口

每波动 1 个百分点，将影响 18-20 万人的就业，面对 2008-2009 年出口增速下滑，

尽管我国出台了大力度的扩大内需政策提升总需求和增加就业，但是，期间我国第

二产业就业增速由此前4年的5%-7%，下降至2%-3%，而制造业就业人数在08-09

年后更是出现了绝对的下降，年均负增长约 1%。观察日本的历史数据也可以明显

看出，日本的出口与其失业率之间存在明显的负相关，其中道理不言而喻。 

进一步的研究还表明，出口的增长还有利于整体劳动力实际工资水平（含非出

口部门）的提升，其中的原因在于出口就业弹性大，其增长容易改变整体劳动力的

基本供求关系。结合我们前面的分析，劳动力供求关系决定了劳动力报酬在 GDP

收入分配中的占比，而劳动力报酬在 GDP 中的占比又决定着消费在 GDP 支出中

的占比，为此，出口的平稳增长对于保障居民消费的收入来源、并在未来某个时间

窗口促发国民实际工资的上涨具有极其重要的意义。 

图27：中国的出口增速和第二产业就业增速正相关                                         
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资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 

 

图28：投资的就业弹性偏小                                         
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资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 
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图29：日本出口增速和日本失业率                                         
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资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 

出口为高科技产品提供有力的市场支持 

近年来，我国高科技产品的出口显著高于总出口增速，2000-2009 年，我国总

出口由 2491 亿美元增加 3.82 倍至 12016 亿美元，而高科技产品出口则由 370 亿

美元增加 9.18 倍至 3770 亿美元，高科技产品出口占比由 15%提升至 31%。下阶

段出口的平稳增长将为我国发展战略性新兴产业提供有力的市场支持。 

图30：中国出口为高科技产品提供有力的市场支持                                        
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资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 
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经济指标预测 

表4：2010年主要宏观指标预测（季度和年度） 

指标 Q1 Q2E Q3E Q4E 2010 年 E 2009 年 

GDP 11.9% 10.2% 9.6% 8.7% 9.8% 8.7% 

固定资产投资 24.4% 20.9% 23.6% 17.1% 20.4% 30.2% 

消费品零售 18.1% 18.6% 17.2% 16.8% 17.7% 15.5% 

进口 64.6% 42.7% 34.6% 26.0% 39.5% -11.2% 

出口 28.7% 31.0% 26.4% 17.9% 25.4% -16.0% 

CPI 2.2% 3.0% 3.2% 3.1% 2.9% -0.7% 

PPI 5.2% 7.1% 6.6% 5.3% 6.0% -5.4% 

M1 29.9% 27.6% 26.1% 24.2% 24.2% 32.4% 

M2 22.5% 19.4% 19.8% 20.2% 20.2% 27.6% 

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 
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刘子宁      021-60933145 

指数与产品设计 

焦 健    0755-82133928 

王军清    0755-82133297 

彭甘霖    0755-82133259 

阳 璀    0755-82133538 

周 琦    0755-82133568 

赵学昂    0755-66025232 

 

投资基金 

杨  涛      0755-82133339 

彭怡萍     0755-82133528 

刘舒宇     0755-82133568 

康  亢     010-66026337 

 

数量化投资  

葛新元      0755-82133332 

董艺婷      021-60933155 

戴   军    0755-82133129 

黄志文     0755-82133928 

秦国文      0755-82133528 

林晓明     021-60933154 

赵斯尘       021-60875174 

程景佳       021-60933166 

徐左乾     0755-82133090 

 

 

 

 

 



请务必参阅正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

 

 

 

 

国信证券机构销售团队 

华北区（机构销售一部） 华东区（机构销售二部） 华南区（机构销售三部） 
王立法   010-66026352 

           13910524551 

wanglf@guosen.com.cn 

盛建平   021-60875169 

           15821778133 

shengjp@guosen.com.cn 

万成水  0755-82133147   

          13923406013 

          wancs@guosen.com.cn 

王晓建   010-66026342 

           13701099132 

wangxj@guosen.com.cn 

马小丹   021-60875172 

           13801832154 

maxd@guosen.com.cn 

魏  宁  0755-82133492 

          13823515980 

          weining@guosen.com.cn 
焦  戬   010-66026343 

13601094018 

jiaojian@guosen.com.cn 

郑  毅   021-60875171 

           13795229060 

zhengyi@guosen.com.cn 

邵燕芳  0755-82133148 

          13480668226 

          shaoyf@guosen.com.cn 
李  锐   010-66025249 

           13691229417 

           lirui2@guosen.com.cn 

黄胜蓝   021-60875166 

           13761873797 

huangsl@guosen.com.cn 

林  莉  0755-82133197 
      13824397011 

          linli2@guosen.com.cn 
徐文琪   010-66026341 
         13811271758  

           xuwq@guosen.com.cn  

刘  塑   021-60875177 

           13817906789 

liusu@guosen.com.cn 

王昊文  0755-82130818 
18925287888 

wanghaow@guosen.com.cn  
 叶琳菲   021-60875178 

           13817758288 

           yelf@guosen.com.cn 

甘  墨  0755-82133456 

15013851021 

ganmo@ guosen.com.cn 
 孔华强   021-60875170  

           13681669123 

           konghq@guosen.com.cn 

段莉娟  0755-82130509 

          18675575010 

          duanlj@guosen.com.cn 
  黎  敏  0755-82130681  

13902482885 

          limin1@guosen.com.cn 
  徐  冉  13632580795 

          xuran1@guosen.com.cn 

 

 


