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一、7 月 15 日国家统计局发布数据 

按国家统计局预告，7 月 15 日将正式公告 2 季度经济数据（较往年提前

一周）。我们之前提示七月中旬宏观调控政策转向的概率很高，主要触发因素

是：2季度以来数据清楚反映了四一五之后，企业预期不明朗，纷纷去库存，

导致工业数据已快速下滑到个位数（5月季调环比趋势折年 9.6%）。 

季度数据引发政策调整的假设并不苛刻。我们观察到，过去 2年来，中央

经济当局对数据的阅读能力和敏感程度已超过市场卖方机构和众多知名经济

学家的研究质量上限。在 5 月 2 日《对系统性风险的一个系统思考》中，我

们报告了最近至少三次市场一致预期落后于政策调整的例子： 

1）1 月中旬央行提高准备金率；（参阅 12 月 25 日《三个可能的超预期》、

1月 15 日《在 M1 环比较高 过热风险加大》） 

2）1 月下旬市场纷纷矫枉过正时，央行选择不加息；（参阅 1月 20 日《央

行的两难》、21 日《年末数据平淡》、2 月 24 日《灵活微调退出 环比平稳增

长》） 

3）4 月中旬政府地产调控加力；（参阅 4 月 12 日《通胀专题》、4 月 12

日《今年地产的多赢出路》、4月 15 日《过热风险累积 远大于二次探底风险》） 

在 6月我们的系列报告中，提示了政策新组合的可能内容：实施人民币与

美元脱钩，刺激基础设施投资与消费，继续抑制投资性地产需求。这个政策

组合，既可以促进经济向内需驱动的转型，减轻海外政治压力，在避免地产

价格再度膨胀的同时，化解经济过冷所催化的不稳定风险。上述政策调整已

部分兑现。 

延续政策内生性分析框架，我们提示为了对冲脱钩和地产调控的紧缩效

应，需要政策进一步转向，刺激内需平衡中国经济。2 季度数据引发政策调

整的具体内容可能涵盖：1）明确刺激超大城市与大城市地铁项目、高速铁路

与公路网络、边疆口岸、农林水利及其它公共基础设施投资；2）延长或新增

消费刺激措施，包括轿车税收优惠延长，特别是环保型电动、混合动力车补

贴，公务员工资、最低工资、养老抚恤金等调整；3）进一步明确鼓励民间投

资；4）进一步推进人民币汇率形成机制改革，增强人民币汇率弹性。 

因此，我们认为周期性行业短期机会大于风险；同时，新增长超越了政策

调控和经济波动，符合转型加速期的新兴行业确定加速增长，宜精选子行业

和潜质公司。 

二、去年 10 月以来约束政府投资的背景是防过热 

去年 10 月以来，发改委开始控制政府投资扩张，货币当局同步严格控制

信贷。抑制产能过剩、整顿地方融资平台以及地产调控等措施的背后正是数

据包含经济过热信号，刺激官方大胆发力调整政策。 
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在 3月 8日《财政继续积极 改革适当提速》中，我们分析了财政部、央行和

银监会 2月 25 日讨论了约束地方政府融资担保，对财政风险评估的基本结论是，

博弈结果大体上既能保证中央和地方大部分支出意图与连续性，又能保证地方与

中央政府政策调整过程中避免一刀切风险。通常地方债务可以由四个渠道来推

算，分别是银行贷款、地方融资平台债券、BT(BOT)等隐性应付项目、各种社保

资金的临时占用等。 

中国财政体系效率低下的症结包括，收支不对称，过于依赖转移支付；收入

顺周期，支出逆周期；财政税收力度与宏调方向相左；非税收入占比过高；中央

地方财政关系不顺等。上述问题放在改革进程中来考虑，许多问题与分税制改革

以来财政改革有所滞后有关。财政专业性问题暴露促进了一个共识的达成，即缺

乏约束的财政收支效率损失需要不必要的高税收支撑，影响长期增长活力。在官

方加大转型力度的背景下，我们推理财政改革正在提速。 

就今年的财政能力来看，我们当时认为两会公开的今年财政收支预算数据保

守了，中国财政状况相对主要经济体条件要好得多，核心问题在支出效率和中央

地方财权事权不对称。2010 年全国财政预算收支分别增长 8%（中央 6%、地方

10.1%）和 11.4%（中央 6.3%、地方 13%），全国财政收支差额占 GDP2.8%，与去

年基本持平。以目前的经济增长势头，围绕城镇化和结构转型的支出增长将得到

较充分的收入保证。从最新公布的财政数据来看，1-5 月全国财政收入 35470 亿

元，比去年同期增加 8362 亿元，增长 30.8%。 

在 6 月 15 日《潜伏新增长 七月变政策》中，对比 1969-79 年，在同样面临

青壮人口比率下降时日本财政数据的变化，我们推理了今后财政支出路经转变的

方向。 

三、从基础设施投资角度看，中国堪比日本 1969-73 

在 2009 年 10 月 29 日《市场驱动中国经济再平衡系列：2009-2019 钢水泥需

求与 GDP 增速》中，我们把现在的中国和 1973 年的日本作了比较，发现仍然落

后。日本在 1973 年前后钢铁水泥等行业增速明显放缓，同期 GDP 增长出现拐点，

36 年之后，市场对中国钢铁水泥等行业的增长前景产生合理的担忧，进而认为

中国经济增速可能要下一个台阶。 

经济增长会导致对钢的需求，因此钢需求的下降从一个侧面反映了经济增长

速度的下降。以日本为例，日本人均钢产量在 1973 前增长迅速，1973 年达峰值，

之后下降，人均钢表观消费量在同一年达峰值（人均年表观消费一千公斤钢），

人均钢出口在 3 年后达峰值。类似地，1973 年水泥产量也出现拐点，之前之后

水泥产量的变化都十分显著。而 GDP 在 1971 年前保持 2 位数的高增长，之后平

均水平明显降低。 

日本1973年GDP出现拐点的主要因素以及日本钢铁水泥行业增长放缓的重要

因素，在于当时日本经济的内部平衡程度良好，在收入水平相当均衡的条件下，

其国内市场相关需求达到饱和。2008-2009 年的中国经济，在诸多方面仍然落后

于 1973 年的日本经济。与日本不同，中国除了少数发达地区以外，广阔的内陆

地区的经济与社会指标仍然落后。以人均收入、人均公共基础设施、人均汽车拥

有量等指标来衡量，中国的投资与消费远未达到饱和。 

结合 6 月 15 日《潜伏新增长 七月变政策》中的数据，我们确认拿中国去比

1969 的日本较为恰当。1969-79 年，日本经济同样面临着青壮人口比率下降的外

生变化，消费率在之后 10 年每年升 0.5%，3-4 年之后发生了 1973 年人均钢消费

开始走平台，GDP 下台阶的现象。 

四、利率可提可不提，抑制投资性地产需求的行政措施长期化 

在 2009 年 7 月 17 日《真实利率决定地产市场波动中上行》中，我们分析：
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真实利率决定地产上行趋势可持续至少 4个季度，库存调整带来地产市场波动，

3 季度有轻微调整压力，4 季度高概率重回上行轨道。短期库存波动的大背景是

真实利率继续下降，购房需求持续走高，价格在波动中上行。我们认为去年真实

利率下行是地产复苏的关键因素，中国独特的锯齿形态的人口年龄结构产生对有

效需求的一波波冲击，令地产业沿着上行趋势线上下波动。去年地产经济的走势

与预测基本吻合。 

在 4月 12 日《今年地产的多赢之路》中，我们花费大量篇幅讨论低真实利率

的情况下，跨国数据均显示了地产价格膨胀的压力，我们提示了 1季度数据公布

前后防过热和地产调控的风险。 

我们认为在金融结构真正多元化之前，中国的名义利率即便相对印度也更具

粘性；财政改革取得真正进展之前，地方债务将约束利率大幅上调的可能性。现

有的金融结构还不能内生出市场化的利率，信贷额度控制也因此延续。在非市场

化的利率条件下，央行显然偏爱数量型货币工具，担心利率政策起不到紧缩作用。

利率政策国内外细致差异导致利率政策传导可能不畅。 

因此，要防止房价大幅上涨对社会稳定的冲击，既然不能选择大幅加息，就

内生出行政性需求控制措施，直接规定不让买。利率市场化是个渐进长期的过程，

同理，我们认为中国政府将长期针对地产投资性需求用行政措施进行抑制，用差

别利率等方式打消涨价预期。地产因而“去投资功能”。 

按照决策层的思路，地产价格再度大幅上涨必然遭到严厉的行政调控。未来

数年内地产持续去投资功能化。前一轮周期中旺盛的投资需求，在预期不到快速

上涨的情况下，会有所收敛。从适龄人口（20-34 或 25-34 岁）的数量增长来看，

未来 10 年却有不低于过去 10 年的增速。结合城镇化和老龄化，住房需求并不会

发生明显弱化。（参阅 6月 15 日《潜伏新增长 七月变政策》）但房价已是强弩之

末。统计局口径 70 城市房价指标环比趋势折年 5 月下滑到 12.1%，1 月份曾到

20.1%（05 年 7 月有统计以来历史高位），5 月环比折年 2.7%，房价环比已于年

初见顶。（参阅 6月 9日《通胀与房价已是强弩之末》） 

盖房子，还是盖地铁？政府会选择补基础设施欠账。 

五、外需比商务部预期要稳定 

我们预计今年全年出口同比在 25%以上，环比较为稳定。 

在 6月 25 日《不宜不宜简单静态看人民币脱钩和加薪对出口企业影响》中，

我们讨论了外需可能的变化。假设有一千家中国企业出口同样产品到海外，目前

利润 10 美分；调查每家企业，都会认为工资成本上升或者人民币升值会对冲掉

利润。但一千家企业面临同样的宏观参数变化，新竞争均衡可能是稍高的出口价

格，而不是亏损。除非制造业可以向非常有竞争力的经济体转移，否则上述调整

可能改善中国的价格贸易条件，仍然形成一个竞争性均衡。2005 年 7 月，如果

调研中国出口企业，也会认为每年 6.6%的升值幅度会扼杀利润，而结果是中国

出口的高速增长。 

六、脱钩已兑现，还需刺激内需 

从 1季度过热，2季度过冷，GDP 环比折年从 11%降至 8%，降速太快。5月 PPI

季调环比折年已降至 1.2%。接下来政府需要维持投资性地产需求的控制力度，

以避免房价反弹造成政府失信和社会不稳；同时，在通缩趋势越来越明确的压力

下，为对冲人民币脱钩和地产调控的紧缩效应，决策层需要迅速实施政策变向，

明确刺激基础设施投资与消费，以避免经济过冷。 
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