
 

 

 
 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款 

 
 
 
 
 

基期因素和总需求增长放缓共同推动工业增速下行幅度加大趋势显现。国家统计局发布的上半年及 6 月份经济数据显

示：6 月份，规模以上工业增加值同比增长 13.7%，增速比 5 月份回落 2.8 个百分点；1-6 月份，规模以上工业增加值

同比增长 17.6%，增速比上年同期加快 10.6 个百分点。数据佐证我们之前的判断，工业增速下行幅度加大。 

表 1  工业增加值增速（％） 

 2009.6 2009.7 2009.8 2009.9 2009.10 2009.11 2009.12 2010.2 2010.3 2010.4 2010.5 2010.6

工业增加

值增速 
10.7 10.8 12.3 13.9 16.1 19.2 18.5 20.7 18.1 17.8 16.5 13.7 

 
资料来源：国家统计局、CEIC 

注：2 月份工业增加值增速为 1-2 月份数据 

小规模“去库存”可能导致工业增速下行幅度进一步加大。6 月份生产指数为 55.8%，比上月下降 2.4 个百分点。相比

于新订单指数而言，生产指数仍然比较高。两者差值的结果是产成品库存指数上升：6 月份，产成品库存指数为 51.3%，

比上月回升 1.5 个百分点，是自 2008 年 12 月以来首次上升至临界点以上。惯性作用将使得产成品库存指数将继续在

临界点以上徘徊一段时间，而需求的下降和产成品库存指数的上升使得小规模“去库存”可能展开，工业增速下行幅度

进一步加大。 

图 1 PMI_产成品库存指数（%）（2005.01-2010.06） 
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资料来源：CEIC  

图 2 PMI_生产量指数（%）（2005.01-2010.06） 
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资料来源：CEIC  

工业增加值增速下行幅度加大引发对经济二次探底的担忧，我们认为这种可能性不大。主要理由如下： 

第一、目前经济增速下行很大原因是主动“调结构”所致，工业内部结构更趋均衡。6 月份，轻工业增加值增速为 12.0%，

重工业增加值增速为 14.5%。虽然重工业增速仍然快于轻工业增速，但是两者之间的差距收窄趋势继续维持，从 5 月的

4.2%继续缩小到 6 月的 2.5%。这表明，扩消费、调结构在工业领域显成效，工业内部结构更趋均衡。 

 

宏观快报                                  

 
   宏观经济分析师：刘铁军

工业增速下行幅度加大趋势显现 但不会二

次探底 
 SAC 执业证书号：

S0850210040001
liutj@htsec.com

  021-23219394

 

 

中国经济 
宏宏观观研研究究报报告告  研究报告 

2010 年 07 月 15 日

mailto:liutj@htsec.com


                                        

 
 

  

 

宏观快报 2 

图 3 轻重工业增速（%）（2007.02-2010.06） 
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资料来源：CEIC 

第二、在总需求放缓的背景下，更多结构性政策会在下半年出台激发新需求。多重负面因素迭加使得总需求未来存在
收缩的可能，这就需要“有形之手”再次伸出。但这并不意味着我们再回到放松房地产调控、再用各种政策来刺
激出口等老路上，而是在“调结构”方面出台新的政策激发新需求。收入分配制度改革、城镇化、加快现代服务
业发展等新的结构性政策值得期待。 
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