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2010年上半年经济数据点评 
 

宏观经济数据更有利于政策转向结构性调整 
 

 事项： 
国家统计局公布 2010年上半年经济运行数据，初步测算，上半年国内生产总值 172840亿元，按
可比价格计算，同比增长 11.1%。分产业看，第一产业增加值 13367亿元，增长 3.6%；第二产业
增加值 85830亿元，增长 13.2%；第三产业增加值 73643亿元，增长 9.6%（图表 1）。 

 主要观点： 
(1) 工业增加值增幅回落，GDP增速呈下行趋势； 

(2) 城镇固定资产投资增速继续回落； 

(3) 消费增速基本持平； 

(4) CPI和 PPI环比双降； 

(5) 政策预期：政策上难以出现市场期望的“松动预期”；通胀压力低于预期，这也会延后加息进
程；总体经济政策会延续上半年以来的格局，政策会更多转向促进经济结构调整的结构性政策，
有“保”有“压”。 
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图表 1  2010年上半年经济运行数据 

项目 2010年上半年
同比增长 

2010年一季度
同比增长 

2009年上半年
同比增长 

GDP 11.1% 11.9% 7.1% 

全国规模以上工业增加值 17.6% 19.6% 7.0% 

全国规模以上工业利润 81.6%（1~5月） 119.7%(1~2月) -22.9%(1~5月) 

城镇固定资产投资 25.5% 26.4% 33.6% 

社会消费品零售总额 18.2% 17.9% 15.0% 

对外贸易－出口 35.2% 28.7% -21.8% 

对外贸易－进口 52.7% 64.6% -25.4% 

贸易顺差（亿美元） 553.0 144.9 969.0 

CPI 2.6% 2.2% -1.1% 

PPI 6.0% 5.2% -5.9% 

资料来源：国家统计局 

 工业增加值增幅回落，GDP增速呈下行趋势 

上半年工业增加值同比增速由一季度的19.6%回落至17.6%，从PMI数据看，今年的工业生产环境处
于正常状态，因此，工业增加值增幅的回落在一定程度是去年二季度较一季度同比基数垫高所至，

相应的上半年GDP同比增长11.1%，较一季度GDP 11.9%的增幅有所回落，这符合我们的预期（图
表2）。 

图表 2  2010年上半年工业增加值增长继续回落，经济增幅也呈下行趋势 
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资料来源：国家统计局 
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 城镇固定资产投资增速继续回落 

上半年城镇固定资产投资延续了下滑的局面，增速回落至25.5%左右的水平，而剔除价格因素后，
增幅更低，明显低于09年同期，拉低了经济增幅（图表3）。 

房地产行业尽管今年以来面临国家政策调控，但对房地产开发固定资产投资的影响，会存在一定的

时滞，由于现在土地拍卖趋冷，未来政策对房地产投资的负面影响将逐渐显现。 

虽然固定资产投资增速在放缓，但我们认为，政府在推动保障性住房建设、加快西部基础设施建设

等方面，将仍可望使固定资产投资保持一定增速。 

图表 3  城镇固定资产投资名义增幅和实际增幅均继续回落 
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资料来源：国家统计局 

 

 消费增速基本持平 

上半年社会消费品零售总额名义同比增速为18.2%，接近今年一季度17.9%的水平，高于2009年上
半年15.0%的增速，而上半年的实际增幅却低于2009年同期的水平（图表4）。 

我们认为，在整体收入增长、收入分配改革深化、刺激消费政策等积极因素作用下，未来消费仍是

经济中的稳定因素。 
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图表 4  社会消费品零售总额实际增幅低于09年水平 
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资料来源：国家统计局 

 

 CPI和 PPI环比双降 

上半年CPI同比增长2.6%，翘尾因素对上半年CPI的增长约54%，而从单月来看，翘尾因素的影响程
度在6、7月份最高，而6月CPI同比增长2.9%，低于此前市场普遍预期的3%～3.2%水平，6月份CPI
环比实际上处于下降的状态（图表5）。 

面对近期猪肉等主要食品价格下半年仍然看涨的判断下，我们认为下半年CPI环比仍有上涨的动力，
但基于政府对扶持生猪产业发展、猪肉临时收储等一系列的政策背景，食品价格的涨幅应该是有限

的，因此我们仍然坚持今年的CPI将维持在3%左右的较温和水平。 

2009年以来中国强劲的国内投资和对进口原材料需求，带动了大宗商品和原材料价格的大幅上涨，
也引致PPI自2009年3月份以来连续14个月的上涨（图表6）。而6月份PPI环比结束了继续上涨的势头，
显示当前的需求状况对PPI环比上涨有一定的抑制，这在一定程度上会减缓国内制造业成本压力。 

图表 5  6月CPI环比显著下降，使得6月CPI低于预期 
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资料来源：CEIC 
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图表 6  PPI环比结束了14个月的连续上涨，制造业面临的成本压力有所减缓 
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资料来源：平安证券根据国家统计局数据计算 

 

 

 政策预期 

虽然经济增速呈逐季回落趋势，但上半年仍有11.1%的增幅，我们还看不到经济显著走坏的趋势，因
此，政策上难以出现市场期望的“松动预期”。通胀压力低于预期，这也会延后加息进程。 

我们判断，总体经济政策会延续上半年以来的格局，政策会更多转向促进经济结构调整的结构性政

策，有“保”有“压”。 
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