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经济增长趋缓，物价上涨动力趋弱 
——5 月份宏观数据点评 

 

 发布日期：2010 年 6 月 11 日 

主要观点： 

 5 月份规模以上工业增加值同比增长 16.5%，比 4 月份回落

1.3%，增速呈加快回落态势。这表明经济增长将进一步趋缓。

工业增加值增速回落的直接原因是重工业增速的下降。而根本

原因在于国内需求的下降，投资、消费等都将出现回落。 

 其中投资的下降是根本。1-5 月份，城镇固定资产投资同比增

长 25.9%，比上个月回落 0.2 个百分点。名义投资增速下降不

明显，但是剔除物价因素后，投资的实际增速仅为 17.6%，比

2009 年的 6 月高点下降 27 个百分点。在实际增速下降如此之

多的情况下，工业增速自然出现较大幅度下降。 

 5 月份的消费增长 18.7%，实际增长 15.13%，增速有所回落。

从前 5 个月看，消费的增长主要是汽车、建筑装潢、家具、家

电等。但这些消费热点在下半年都可能出现回落。汽车增速已

持续回落，而房地产调控将导致建筑装潢、家具等消费的疲软。

因此，我们维持原来判断，即全年消费的实际增长有所回落，

预计在 15%以内。不过，由于防通胀的需要，5 月份的金银珠

宝出现了高增长，预计该类消费仍将在短期内保持高增长。 

 5 月份的 CPI 同比增长 3.1%，其中食品价格上涨 6.1%，仍是

带动 CPI 上涨的主要原因。但同期的 CPI 环比下降 0.1%，因

此， CPI 的较高增长来源于翘尾因素，新涨价因素在减弱。而

PPI 小幅攀升至 7.1%，但我们认为随着国内需求降低和翘尾因

素的减弱，PPI 有望在 7 月份回落。在 PPI 回落、增长趋缓、

对农产品供应调控到位等背景下，CPI 上涨动力减弱，预计在

三季度末回落，全年 3%的目标有望实现，通胀压力减弱。 

 5月份M2和M1同比增长分别为21%和29.9%，比上月低0.5%
和 1.4%。货币供应增速继续下降。考虑到 2009 年 6 月份高基

数的原因，预计 6 月份的 M1 同比增速回到 25%以内，而 M2
则降至 18%左右。新增贷款 6394 亿，基本实现均衡放贷目标。

而在流动性逐渐回笼情况下，市场流动性已趋紧，这导致市场

利率逐步提高。但这不是推动央行加息的理由。在经济增长趋

缓，物价上涨压力有所减弱的情况下，结合 5 月份出现的货币

净投放背景，央行进一步收紧流动性和加息的可能性非常小。
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一、固定资产投资的实际增速下降明显 

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，房地产开发投资 13917 亿元，增长 38.2%。 
从统计数据看，我国固定资产投资的回落幅度比较有限，但是考虑到 2010 年以来 PPI 的

大幅上涨，我国的实际投资远比数据本身下降的多。为了便于计算，我们以 PPI 作为剔除价

格因素的指标，结果我们发现固定资产投资实际增速比 2009 年 6 月份的高点下降了 27 个百

分比，远比名义上仅下降 7.7 个百分点要严重的多。 
而投资的下降主要是新开工项目的减少。5 月份的新开工项目 118090 个，同比减少 5788

个，连续两个月下降。从行业角度看，投资的下降主要是第三产业投资的下降，5 月份第二产

业的投资反而比 4 月增加 0.7 个百分点，第一产业仅减少 0.4 个百分点，而第三产业降幅最大，

同比少增 0.9 个百分点，而第三产业投资占全部投资的比重超过了 50%。因此，第三产业，

特别是其中基础设施等项目的减少是主要因素。 
虽然出现了房地产调控政策，但 5 月份的房地产投资仍旧保持高速增长，符合我们事先

的判断，即房地产开发投资的下降只有在房屋销售面积和房价有所下降的情况下，房地产商

开会减缓开发速度，加上新开工项目无法轻易停工，因此，在未来的 1、2 个月内，难以看到

房地产开发投资的明显下降。不过，根据我们以前的专题研究（见《内忧外患下政策将在动

态微调中保持进退平衡——宏观经济月报（2010 年 5 月）》，在房地产新政的影响下，房价

很有可能在 6、7 月份下降，而房地产开发投资则在 8、9 月份开始明显下降。因此，在房地

产开发投资加快下降的情况下，假设下半年房地产开发投资下降 10%，那么固定资产投资将

下降 2%左右，固定资产投资的加快下降将是大概率事件，预计全年可能在 20-22%左右。 
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图 1：固定资产投资实际降幅比看到的严重 
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数据来源：Wind，东北证券金融与产业研究所 

图 2：新开工项目继续减少 
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图 3：第三产业投资的下降是投资下降的主要原因 
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数据来源：Wind，东北证券金融与产业研究所 

图 4：5 月份房地产开发投资继续高增长 
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图 5：房地产调控效用发挥有一定时间差 

二、消费基本平稳，但回落的因素增加 

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。 
从同比数据看，我国的消费继续保持较高增速。但是剔除物价上涨因素后，实际消费增

速已经下降。 
而从拉动消费增长的热点，从去年下半年以来住房消费及相关产业和汽车消费是两大消

费热点。其中住房消费带动了建筑装潢、家具、家电等产业的高增长。到 5 月份为止，这两

大消费热点仍是重点。不过，随着我国房地产调控的影响，建筑装潢、家具、家电等消费将

在下半年随着购房热情的消退而减弱。 
而汽车的消费增速也将逐渐降低，这种趋势在今年非常明显，1 月份以来，逐月降低，5

月份比 4 月降低 7 个百分点。 
因此，在今年不会出台收入分配改革方案的情况下，消费的高增长难以持续，我们判断

下半年将缓慢下降。 
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图 6：实际消费基本持平，但有回落趋势 
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图 7：消费的增长仍是汽车、家装、家具等热点，后期难以保持高增长 
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图 8：汽车消费增速下降，难以维持全年高增长 
三、工业增加值增速进一步下降 
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。其中，重工业仍是导致工业增加值增速加

快下滑的主因，5 月份重工业重工业增长 17.8%，回落 1.6%，而比轻工业加快回落 1.1%。而

从注册类型看，国有、股份制和外商等企业全面回落。 
工业增加值增速的加快回落说明我国经济体系的增长热度有所回落，而这个回落主要是

我国的投资回落。根据刚才的分析，我国名义投资虽然下降不多，但是实际投资比去年 6 月

份下降了 27 个百分点，降幅明显。因此，而投资的下降自然造成了工业体系的生产回落。 
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图 9：重工业加快回落促使工业增加值增速放慢 
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图 10：各类型企业的工业增加值都出现同比增速回落 

四、翘尾因素推动物价上涨，但物价上涨动力趋弱 

5 月份，居民消费价格同比上涨 3.1%。其中，食品价格上涨 6.1%，非食品价格上涨 1.6%。

食品价格上涨贡献了 2 个百分点多，而非食品价格贡献 1 个百分点多。可见，食品价格上涨

仍是带动 CPI 上涨的主要原因。 
但从翘尾因素和新涨价因素看，5 月份的 CPI 上涨主要是翘尾因素，新涨价因素反而是

负增长。5 月份，居民消费价格环比下降 0.1%。其中，食品价格下降 0.5%，非食品价格上涨

0.1%；消费品价格下降 0.1%，服务项目价格上涨 0.1%。 
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图 11：食品价格上涨仍是主要因素 
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图 12：翘尾因素是主因 
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图 13：各消费项目的价格环比多为下降 
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5 月份，工业品出厂价格同比上涨 7.1%，符合我们事先的预计。5 月份，工业品出厂价格

环比上涨 0.6%。上涨主要是上游产业的价格上涨，加上翘尾因素的作用。但我们认为 PPI 的
涨幅基本接近高点，预计 6 月份或将基本持平，而 7 月份将下降。这主要是因为国内需求的

疲软，而近期的原材料价格已出现了持续回落，价格上行的动力不足。 
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图 14：国内动力煤价格趋稳，有利 PPI 稳定和回落 
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数据来源：Wind，东北证券金融与产业研究所 

图 15：5 月份主要原材料价格下降有利 PPI 回落 
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图 16：5 月份原油价格大幅降低 
五、货币供应继续回落，均衡放贷基本实现 

据人民银行公布的数据，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。

M2 继续回落，但是降幅有所降低，这主要是 5 月份当月新增货币比 4 月份多 230 亿元，而

2009 年却是下降 2000 多亿元。而 M1 在 4 月份以外攀升后再次回落 1.4 个百分点，从货币政

策调控趋势看，适当回笼市场流动性仍是主基调，因此，货币同比下降的大势不会改变。并

且，考虑到 2009 年 6 月份高基数的原因，6 月份的货币供应量同比增幅将大幅降低。预计

M1 同比增速回到 25%以内，而 M2 则降至 18%左右。 
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数据来源：Wind，东北证券金融与产业研究所 

图 17：货币供应持续回落 
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图 18：基数原因将是 6 月份增速大幅下滑 
5 月份，人民币贷款增加 6394 亿元。从贷款结构看，住户贷款增加 2633 亿元，非金融企

业及其他部门贷款增加 3766 亿元。居民和非金融企业的贷款都有所减少。居民贷款，特别是

中长期贷款的减少主要还是购房需求的减少。而企业贷款的减少说明企业的贷款需求继续降

低。截止 5 月份，新增人民币信贷已突破 4 万亿，基本符合均衡房贷的要求。按照 3:3:2:2 的

放贷节奏，上半年信贷规模在 4.5 万亿，在银监会的严格要求下，预计 6 月份的信贷规模不会

超过 6000 亿元，而下半年各月平均在 5000 亿元。 
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图 19：均衡放贷基本实现 
随着监管部门通过调高准备金率、发行央票的措施，市场流动性已有所偏紧，银行间的短

期融资逐渐活跃，并且市场利率也是逐步提高。2010 年 5 月份银行间市场人民币交易累计成

交 14.03 万亿元，日均成交 7013 亿元，日均成交同比增长 26.1%。而 5 月份银行间市场同业
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拆借月加权平均利率为 1.67%，比上月高 0.33 个百分点；质押式债券回购月加权平均利率为

1.71%,比上月高 0.35 个百分点。 
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银行间同业拆借加权利率:1天
 

数据来源：Wind，东北证券金融与产业研究所 

图 20：市场利率有所上升，反映市场流动性有所偏紧 
市场利率的提升一方面有推动央行加息的可能，但另一方面也说明市场流动性也相对偏

紧，这也对央行进一步收紧货币政策形势制约，毕竟考虑到经济增长正逐步转缓。考虑到 5
月份出现的额货币净投放背景，在信贷和货币供应都在年初既定目标下进行的情况下，央行

收紧流动性和加息的可能性非常小。 
表 1:   5 月份以来央行保持货币的净投放 

指标名称 公开市场操作:货币净投放 公开市场操作:货币投放 公开市场操作:货币回笼

2010-05-07 -220.00 1,220.00 1,440.00 

2010-05-14 1,520.00 2,160.00 640.00 

2010-05-21 -510.00 950.00 1,460.00 

2010-05-28 1,450.00 1,800.00 350.00 

2010-06-04 140.00 1,440.00 1,300.00 

2010-06-11 1,660.00 2,110.00 450.00 

数据来源：Wind，东北证券金融与产业研究所 
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