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6 月经济指标预测与实际值 

注：工业、外贸、消费与 CPI、PPI 是当期值 

% 6 月 F 6 月实际 

工业增加值 15 13.7 

城镇固定资产投资 25 25.5 

社会消费品零售总额 18 18.3 

消费物价指数 3.3 2.9 

工业品出厂价格指数 5.5-6 6.4 

出口增速 36 43.9 

进口增速 30 34.1 

贸易顺差（亿美元） 160 200 

新增贷款（万亿元） 0.5 0.603 

贷款增速 17.8 18.2 

M2 增速 17.5 18.5 

1 年期存款利率 2.25 2.25 

存款准备金率 17 17 

人民币兑美元汇率 6.79 6.79 

相关研究报告 
 

邢微微：《内需将下滑加快，经济进入下行

通道——国内经济 7 月报》2010 年 6 月

30 日 

 

邢微微：《人民币重启升值步伐，经济结构

调整加快——进一步推进人民币汇率改革

点评》2010 年 6 月 21 日 

 

李云洁，邢微微：《2010 年宏观经济中期

报告——地产超调风险考验政策紧缩延续

性》 2010 年 6 月 3 日。 

 

 

宏观点评  
内需趋冷，期待政策“结构性放松”进一步确认 

——二季度经济运行简评 

主要观点： 

 尽管内需趋冷，但政策出现“放松”迹象，中国经济不会出现“二

次探底”。二季度中国经济在“内冷外热”下呈下滑态势。考虑住

房成交量同比持续负增长与 PMI 连续两月下降，经济下滑速度预计

会加快。但政策可能出现结构性“放松”——新开工项目有区别的

加快与信贷规模月度调控松动，而地产政策维持现状；加之对出口

相对乐观，我们认为中国经济不会“二次探底”，三、四季度与明

年一季度 GDP 分别为 9.1%，8.5%与 8.5%。 

 投资下滑加快，但新开工项目投资出现上升。在地产投资见顶回落，

制造业投资下滑，而政府投资回升下，二季度投资实际增长 21.6%，

比上季回落 3 个百分点。但新开工项目投资出现积极变化，6 月份增

长 26%，比上月提高 10 个百分点。 

 受政策效应递减与经济放缓影响，二季度消费增速下降较快。其中，

城镇居民消费实际增长 6%，比上季回落 3 个百分点；农村人均现金

支出增长 7.9%，比上季回落 1.5 个百分点。 

 出口实际增速连续 3 个月高于进口，净出口对 GDP 贡献提升。6 月

份，以人民币核算的实际增速来看，出口在 41.7%的高增长，受投

资需求萎缩的影响，进口快速回落至 15.4%。 

 因此，目前内需出现快速回落，而且将延续到三、四季度。但一些

先行指标出现积极变化。一是，这次地产调控见效较快，70 个大中

城市房价已经开始下跌，而一线城市下跌 4%，如果年底左右一线城

市房价从最高点下跌 30%左右，成交量将出现回升。二是，新开工

项目投资上升，这可能是政府西部基建投资加快的体现。 

 我们对出口相对乐观。我们认为，全球经济经过大幅衰退挤泡沫过

程后，未来两年都将处于恢复性增长期，预计美国今年 3.1%，明年

3%，欧洲今年 1%，明年 1.5%。因此，预计今年中国出口增速 25%。

明年 20%。 
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图 1：上半年 GDP 达 11.1%，超过潜在增长水平  图 2：6 月份轻重工业生产都出现了较快回落 
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图 3：出口快速增长是工业生产的积极因素 图 4：固定资产投资增速进一步回落 
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图 5：新开工项目投资增速出现企稳迹象 图 6：房地产投资已经见顶，6 月回落至 37.8% 
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房地产开发投资名义增速（当月）
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图 7：6 月房地产销售面积同比下降 3.2%，与上月持平 图 8：地产销售持续下滑导致其投资“拐点”出现 

商品房当月销售面积值与增速
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图 9：进口实际增速下滑加快，出口高增长    图 10：加工贸易进口同比增速回落预示出口将有所下降
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图 11：今明两年，美欧日经济处于恢复增长期  图 12：预计 7 月出口降至 24%左右，全年 25-30% 
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图 13：投资增速持续回落抑制了一般贸易进口 图 14：二季度城镇居民消费支出出现快速下降  
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城镇居民收入与消费实际增速（当季）
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图 15：二季度农村消费支出也出现下降  图 16：外汇占款低位运行，贷款回落导致 M2 下降 

农村居民收入与消费实际增速（当季）

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

2
0
0
3
-
0
6

2
0
0
3
-
1
2

2
0
0
4
-
0
6

2
0
0
4
-
1
2

2
0
0
5
-
0
6

2
0
0
5
-
1
2

2
0
0
6
-
0
6

2
0
0
6
-
1
2

2
0
0
7
-
0
6

2
0
0
7
-
1
2

2
0
0
8
-
0
6

2
0
0
8
-
1
2

2
0
0
9
-
0
6

2
0
0
9
-
1
2

2
0
1
0
-
0
6

% 人均现金收入:农村

人均现金消费支出:农村

资料来源：CEIC 国家统计局 中投证券研究所                   

0

10

20

30

40

50

60
2
0
0
2
-
0
4

2
0
0
2
-
1
1

2
0
0
3
-
0
6

2
0
0
4
-
0
1

2
0
0
4
-
0
8

2
0
0
5
-
0
3

2
0
0
5
-
1
0

2
0
0
6
-
0
5

2
0
0
6
-
1
2

2
0
0
7
-
0
7

2
0
0
8
-
0
2

2
0
0
8
-
0
9

2
0
0
9
-
0
4

2
0
0
9
-
1
1

2
0
1
0
-
0
6

%

贷款:上年同月比 外汇占款增速 M2增速

资料来源：CEIC 国家统计局 中投证券研究所                 

 
图 17：预计贷款增速将在三季度见底  图 18：6 月中长期贷款占 78%，短贷与票据融资多增

人民币贷款同比增速及预测值
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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