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主要预测 

% 09A 10E 
GDP 8.7  9.8 
CPI -0.7  3.5 
PPI -5.4  5.5 
社会消费品零售 15.5  18.0 
工业增加值 11.0  16.0 
出口 -16.0  10.9 
进口 -11.2  15.7 
固定资产投资 30.5  22.8 
M2 27.7  17.1 
人民币贷款余额 31.7  18.8 
1 年期存款利率 2.25  2.52 
1 年期贷款利率 5.31  5. 58  
人民币汇率 6.83 6.62 

最新数据（5 月） 
工业 16.5 
城镇投资 25.9 
零售额 18.7 
CPI 3.1 
PPI 7.1 
M1 29.9 
M2 21.0 
当月新增贷款 6394.0 
资料来源：CEIC，招商证券 
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事件： 

根据国家统计局公布的数据，2010 年 5 月份，规模以上工业增加值同比增长

16.5%，增速比上年同月加快 7.6 个百分点，比 4 月份回落 1.3 个百分点。1-5
月份，城镇固定资产投资 67358 亿元，同比增长 25.9%，比 1-4 月份回落 0.2
个百分点。5 月份，社会消费品零售总额 12455 亿元，同比增长 18.7%，比上

年同月加快 3.5 个百分点，比 4 月份加快 0.2 个百分点。5 月份，居民消费价格

同比上涨 3.1%，工业品出厂价格同比上涨 7.1%。根据中国人民银行的统计，2010
年 5 月份 M2 同比增长 21%，增速较上月回落 0.5 个百分点；当月新增人民币贷

款 6394 亿元，较上月减少 1346 亿元。 
 
点评： 

受前期信贷均衡控制和房地产调控政策的影响，规模以上工业增加值同比增速继

续稳步下降，经济从偏热状态中降温。房地产开发投资保持较高增速，而城镇固

定资产投资下降。我们观察到 2005 年以来，房地产开发投资和非房地产固定资

产投资之间存在一个此消彼长的替代关系，值得关注。社会消费品零售名义额增

长较快，但实际增速略有下降。当月 CPI 达 3.1%，但我们认为央行的政策关键

是采用多种方式管理通胀预期，而不是简单的提高基准利率。货币供应量的增速

仍高于历史均值，但稳步回落的趋势明确，信贷均衡管理意味着下半年信贷投放

节奏可能加快。 

图：2004 年以来房地产开发投资与非房地投资之间存在此消彼长关系 
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数据来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 
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1、工业增加值同比增速稳步回落 

5 月份，规模以上工业增加值同比增长 16.5%，增速比上年同月加快 7.6 个百分点，比

4 月份回落 1.3 个百分点；1-5 月份，规模以上工业增加值同比增长 18.5%，增速比上

年同期加快 12.2 个百分点，比 1-4 月份回落 0.6 个百分点。目前工业增加值当月和累

计的同比增速都属于偏快的速度，高于 2000 年以来 14.3%的平均水平，也高于 2003
至 2008 年 16%的平均水平。工业增加值增速的回落受多重因素影响：一是低基数的影

响明显下降；二是信贷均衡投放控制和房地产调控政策对投资的影响显著，粗钢和水泥

等和固定资产投资密切相关行业工业增加值的增速下降幅度比较大；三是汽车销量增速

下滑，库存上升，库存调整压力导致汽车的产量明显回落。我们预计，未来数月工业增

加值仍将保持稳步回落的趋势，但仍能保持超过 16%的较快增速。 

图 1：工业产出同比继续回落 图 2：汽车产量的同比增速下降尤其显著 
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资料来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 资料来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 

2、投资增速继续下降，房地产投资保持高速增长 

1-5 月份，城镇固定资产投资 67358 亿元，同比增长 25.9%，比 1-4 月份回落 0.2 个百

分点。其中，国有及国有控股投资 28064 亿元，增长 21.7%；房地产开发投资 13917
亿元，增长 38.2%。房地产投资保持较高增速同时固定资产投资增速回落，表明非房地

产投资下滑是投资增速下降的主要原因。目前市场的一致预期是随着未来房地产投资因

调控政策的作用出现显著下降，今年的投资增速将受到严重负面影响。我们观察 2000
年以来房地产开发投资和非房地产固定资产投资（城镇固定资产投资减房地产开发投

资）的增速，发现一个有趣的现象，2000 年至 2004 年底，两者同向变动。从 2005 年

以来，两者存在一个此消彼长的替代关系。对此现象的一个解读是在贷款规模较严格控

制的条件下，房地产开发投资可能挤占了部分非房地产投资项目的资金，具有挤出效应。

2010 年下半年，房地产开发投资增速下降，银行信贷投放的节奏加快，这两个因素可

能一定程度上提升非房地产投资的增速。 
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图 3：城镇固定资产投资完成额增速已回到均值位置 图 4：房地产开发投资仍保持较高增速 
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资料来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 资料来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 

图 5：2004 年以来房地产开发投资与非房地投资之间存在此消彼长关系 
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数据来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 

3、社会消费品零售名义额增长较快，实际增速略降 

5 月份，社会消费品零售总额 12455 亿元，同比增长 18.7%，比上年同月加快 3.5 个百

分点，比 4 月份加快 0.2 个百分点。1-5 月累计，社会消费品零售总额 60339 亿元，同

比增长 18.2%，比上年同期加快 3.2 个百分点，比 1-4 月加快 0.1 个百分点。5 月社会

消费品零售总额 18.7%的增速快于历史均值，但剔除价格因素，实际增速为 15.1%，高

于 06 年至 08 年的水平，但比 09 年的高位有所下降。从大件商品销售状况看，年初以

来汽车销量的高位回落比较明显，家电销售稳步回升。预计随着新能源和节能汽车补贴

政策以及家电以旧换新优惠政策的实施或延长，耐用消费品的销售状况将保持稳步增

长。 
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图 6：社会消费品零售额上升，实际增速略降 图 7：汽车销量高位回落，家电销量稳步上升 
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资料来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 资料来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 

4、5 月 CPI 同比上升 3.1%，政策关键是管理通胀预期 

5 月份，居民消费价格同比上涨 3.1%。其中，城市上涨 2.9%，农村上涨 3.3%；食品

价格上涨6.1%，非食品价格上涨1.6%；消费品价格上涨3.4%，服务项目价格上涨1.8%。

当月，涨幅最大的两大类商品是食品价格，同比上涨 6.1%；居住价格同比上涨 5.0%。

5 月份，工业品出厂价格同比上涨 7.1%，其中，生产资料出厂价格同比上涨 8.8%，生

活资料出厂价格同比上涨 1.8%。1-5 月份，居民消费价格同比上涨 2.5%，工业品出厂

价格同比上涨 5.9%。 

图 8：5 月 CPI 同比上升 3.1% 图 9：5 月 PPI 同比上升 7.1% 
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资料来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 资料来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 

从中国人民银行测算的 1999 年以来的月度工业产出缺口、CPI 走势和央行调整基准利

率决策时点的关系图看，2010 年上半年通胀水平回升的速度较快，总需求增长迅速，

产出缺口已经是 1999 年以来短期的最高点，但实体经济恢复的前景具有明显的不确定

性，中国人民银行未来的重点还是管理通货膨胀预期。而不是简单通过货币政策收缩总

需求。央行管理通货膨胀预期的可选工具之一是提高基准利率，目前的情况与 2004 年

加息时的情况不同，但目的相同，都是针对通胀预期。为管理通胀预期，中国人民银行

也可以参考英国央行的做法，在英国 CPI 今年 4 月超过 3%的临界值时，英国央行行长

即按规则向财政部长写信，说明通胀超临界值主要原因是 2009 年税制改革和前期英镑

的贬值，通胀未来的走势不会是持续上升，英国央行的决策是年底前不加息。如果中国

央行能够清楚地表明其对中国通胀原因的解释，通胀走势的判断及对通胀的态度，则管

理通胀预期的目的可以据此得以强化。 



敬请阅读末页的重要说明   
 

图 10：中国人民银行测算产出缺口通胀和利率政策 

 
数据来源：CEIC，中国人民银行，招商证券研发中心 

5、信贷均衡管理意味着下半年信贷投放节奏可能加快 

根据中国人民银行的统计，5 月末，广义货币(M2)余额 66.34 万亿元,同比增长 21%，

比上月低 0.5 个百分点；狭义货币(M1)余额 23.65 万亿元，同比增长 29.9%，比上月低

1.4 个百分点；流通中货币(M0)余额 3.87 万亿元，同比增长 15.2%。当月净回笼现金

1005 亿元，同比多回笼 307 亿元。当月新增人民币贷款 6394 亿元，较上月减少 1346
亿元。目前的货币供应量增速仍高于历史均值，但从高位回落的趋势明确。5 月信贷投

放量的下降有季节因素，信贷均衡投放管理意味着未来数月信贷投放节奏将加快。 

图 11：货币供应量增速仍高于均值 图 12：M1 与 M2 增速差回落 
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资料来源：CEIC，中国人民银行，招商证券研发中心 资料来源：CEIC，中国人民银行，招商证券研发中心 

图 13：5 月信贷投放量下降的主因是季节因素 图 14：与 GDP 比，信贷投放规模超趋势增长 
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资料来源：CEIC，中国人民银行，招商证券研发中心 资料来源：CEIC，中国人民银行，招商证券研发中心 
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