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地产投资见顶，基建投资寻底

——点评2010年5月中国工业与投资数据
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本报告导读：

摘要：
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5月工业增加值增速为16.5%，比上月增速下降1.3个百分点，钢铁、石油加工等主要行业增速下降是工业增速下降的主要原因。

出口是影响工业增速的重要因素，由于预测出口在5月份见顶后会逐步回落，我们预测工业增速在5月份后将持续回落，预计6月工业增加值增速为15.7%，并下调全年增速预测从17%至16%。M1的下滑也是工业增速趋降的重要标志，我们预计工业将随M1持续下滑至11年1季度。

5月房地产投资增速为43.5%，政府严控地产商屯地等政策导致房地产开工面积持续上涨是房地产增长的主要原因，但受地产销售持续下降的影响，房地产投资增速未来将逐步下降，我们预测6月地产投资增速为24%，地产投资增速的见底应在2011年年中。
5月城镇固定资产投资增速为25.4%，受6月房地产投资下降的影响，我们预计6月城镇固定资产投资增速将降至21.5%。受基础设施投资及民营企业投资增长的影响，并考虑到4、5月总投资、地产投资增速超预期的情况下，我们将10年全年城镇总投资增速预测从23.5%上调至25%。

5月国务院出台鼓励民间投资政策，我们认为在这一政策支持下民间投资在燃气、资源回收行业将持续增长，在交通运输、公共设备等行业的投资也将逐步增长。但在未有进一步开放政策下，民间投资在石油行业增长仍然有限。
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	图1：

工业增加值增速与石油加工业、黑色金属冶炼业工增长值增速
（2007.5-2010.5）

左轴单位：%

右轴单位：%

图2：

工业增加值增速与出口增速
（2008.12-2010.12）

左轴单位：%

右轴单位：%

图3：

工业增加值增速与M1增速
（2006.1-2011.12）

左轴单位：%

右轴单位：%

图4：

地产投资增速、商品房销售增速
（2005-2012）

单位：％

图5：

基建投资、地产投资、制造业投资当月增速
（2008-2011）

单位：1

图6：

国有企业、非国有企业固定资产投资增速及非国有企业投资占比

左右轴单位：%

图7：
政府鼓励民间投资进入行业投资2010年1-5月累计增长率速及总固定资产投资增长率

单位：%

图8：
固定资产投资增速与房地产投资增速

（2009.1-2010.12）

单位：%

表1：

 10年5月份城镇固定资产投资结构表


	钢铁、石油加工业拖累工业增长

5月工业增加值增速为16.5%，比上月增速下降1.3个百分点，钢铁、石油加工等主要行业增速下降是工业增速下降的主要原因。
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在工业增加值中，以钢铁为代表的黑色金属冶炼业及石油加工业所占权重最大，分别约占工业增加值的8.8%和4.5%。钢铁业受房地产调控政策以及汽车行业清理库存等影响，增速下滑明显；石油加工业在受油价下跌与下游市场的观望的影响下市场同样疲软，导致两个行业工业增加值同比增长下降明显，共拖累5月份工业增加值增速约0.7个百分点。

出口将决定工业走势

出口是影响工业增速的重要因素，由于预测出口在5月份见顶后会逐步回落，我们预测工业增速在5月份后将持续回落。预计6月工业增加值增速为15.7%，并下调全年增速预测从17%至16%。
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M1走势兆示工业增速逐渐回落

从历史走势来看，M1增速与工业增速趋势非常相似。M1增速波动反映的是居民对货币资产选择的变化，M1增长时往往表明经济活动趋于活跃，反映到生产领域表现为工业增速的上升。

我们预计M1的下滑将持续到11年1季度，到11年2季度将见底回升。与此相对应，工业增速的下滑也将持续到11年1季度。
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地产销售拖累投资
5月的商品房销售面积增速为-3.4%，比4月的27.5%大幅下降，而且首次降至负值区间。5月房地产投资增长43.5%，政府严控屯地等政策导致房地产开工面积持续上涨是房地产增长的主要原因，但受地产销售持续下降的影响，房地产投资增速仍将持续下降，我们预测6月地产投资增速为24%，但上调10年地产投资增速预测从22%至30%。

从历史数据看，商品房销售领先地产投资约6个月，商品房销售面积增速的峰值为09年11月，因而预示了10年5月地产投资增速的见顶。预计商品房销售面积增速将于10年年底达到-20%左右底部水平，这意味着地产投资增速的见底应在11年年中。
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基础设施投资持续增长

而从投资分类构成来看，未来在地产投资增速下滑的同时，基建投资增速有望见底回升，从而形成投资动力的切换。

但从增速水平看，基建投资增速的回升并不足以弥补地产投资的下滑，因而总投资增速的中枢水平也趋于下降。
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国务院新政将促进民营投资持续增长

自年初以来，非国有经济投资增速持续加快，与国有企业投资增速加速下滑形成鲜明对比。为鼓励民间投资进一步增长，5月国务院出台鼓励民间投资的13号文件（新三十六条），在市场准入方面赋予民营企业更多自由。

2005年国务院3号文件（老三十六条）放宽民营企业在市场准入限制，促进了民营企业投资在05年的高速增长。我们认为本轮的新政也将再次促进民营企业投资的持续增长，投资动力将由国有向民营切换。
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国务院新三十六条文件鼓励民营企业进入燃气生产、资源回收、交通运输、公共设施、科研勘查、水生产、电力生产供应、石油加工、石油开采、信息服务等领域。

我们认为在政府鼓励政策下民间投资在燃气、资源回收行业仍将持续，在交通运输、公共设备等行业的投资也将逐步增长。但在未有进一步开放政策下，民间投资在石油行业增长仍然有限。
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政府鼓励民间投资进入行业投资增长率

固定资产投资增长率


上调固定资产投资增速

5月城镇固定资产投资增速为25.4%，高于我们21.2%的预测值。受6月房地产投资下降的影响，我们预计6月城镇固定资产投资增速将降至21.5%。

受基础设施投资及民营企业投资增长的影响，在总投资、地产投资增速连续超预期的情况下，我们上调10年城镇总投资增速预测从23.5%至25%。

[image: image12.emf]0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

09-1 09-4 09-7 09-10 10-1 10-4 10-7 10-10 11-1 11-4

固定资产投资增速 房地产投资增速


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（%）
1-4月份占全部投资比例（%）
1-4月份同比增长率（%）
投资总额
20616 
100
25.4 
100
26.1
按产业分
第一产业
383.3 
1.9 
15.4 
1.5
16.5
第二产业
8743.5 
42.4 
24.0 
41.6
21.7
第三产业
11488.7 
55.7 
26.8 
56.9
29.7
按隶属关系分
中央项目
1567.3 
7.6 
23.6 
8.2
10.6
地方项目
19048.2 
92.4 
25.6 
91.8
27.6
新开工项目
新开工项目个数（单位：个）
32894
-4564
-1224
新开工项目计划总投资
19091
15.7 
26.2 
按登记注册类型分
国有及国有控股企业
8670.0 
42.1 
23.9 
41.5 
20.8
港澳台企业
643.0 
3.1 
19.3 
3.5 
13
外商投资企业
673.2 
3.3 
5.3 
4.0 
1.3
其他
10629.3 
51.6 
28.7 
51.0 
34.4 
城镇投资到位资金
23753.5
100
30.1 
100
35.1
按资金来源分
国内贷款

3507.4 
14.8 
30.6 
18.8 
33.8
自筹资金
15133.8 
63.7 
33.2 
57.6 
31.9
利用外资
346.2 
1.5 
2.8 
1.6 
-9.5
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