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物价回落犹可忧，增长回调需思惆 

——6 月份宏观数据点评 
 

 发布日期：2010 年 7 月 15 日

主要观点： 

 上半年 GDP 增长 11.1%，但二季度同比增长为 10.3%，增速

回落 1.6%。回落的主要原因在于基础设施等第三产业的投资下

降，并导致第二产业，特别是重工业的较快下降。下半年投资

和消费的实际增速将进一步下降，出口面临较大不确定性，但

净出口贡献将好于上半年，从增长动力看，GDP 将进一步回调。

 上半年固定资产投资同比增长 25%，增速比 5 月份下降 0.9%。

但投资的实际增速比一季度下降 2 个百分点，比 2009 年同期

下降 27.4 个百分点。投资下降在于中央财政投资的渐退，特别

是基建等领域的投资减少，直接表现为新开工项目减少。 

 下半年投资回落程度取决于房地产开发投资对调控政策的反应

及中央扶持新项目力度。在重申严格执行调控政策背景下，预

计房地产开发投资的下降将在三季度明显体现。而中央新扶持

项目难以抵消房地产开发投资的下降。预计投资回落到 23%左

右，实际增速在 16.5%左右，对 GDP 下拉作用明显。 

 消费持续平稳，上半年由购房和汽车消费带动的相关产业持续

高增长。但这两大领域的高增长难持久，增速将下降。金银珠

宝、体育娱乐和办公用品等得益于消费升级而有望持续增长。

 CPI 回落 0.2 个百分点，低于市场预期，回落源于蔬菜和水果

等农产品价格下降，而粮价趋稳。但 CPI 回落尚不形成趋势，

7 月份的猪肉、消费品持续上涨，粮价等也将回升，CPI 将再

次上扬。但 PPI 的回落将成为拐点，后期上涨动能不足。因此，

无价的成本推动压力减少，上涨主要在于农产品价格的推动。

 基于防止经济出现较大幅度回调，预计下半年政府将在区域经

济、新兴产业和先进制造业等方面加大扶持力度。出于战略需

要，更有可能加快收入分配调整，以维持和刺激消费增长。而

由于 CPI 涨幅趋缓，货币进一步收紧的可能性不大，加息或将

成为一个“传说”。但出于担忧充裕流动性的累积效应，出现货

币政策放松的可能性不大，预计仍是按照现有的信贷节奏和调

控幅度推进。货币与财政政策的搭配中，财政唱主角，货币政

策平稳。 
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一、生产增速持续回落，GDP 短周期回调趋势确认 
根据统计局公布的数据，初步测算的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%，比上年同期加快 3.7 个百分点，但二季度当季 GDP 增长 10.3%，比一季度

的 11.9%回落 1.6 个百分点。GDP 回落符合预期，回调趋势确认。 
回调主要原因第二、三产业的产出回落。特别是而第二产业中，工业增加值增速持续回

落，从季度看，二季度比一季度增速回落 2 个百分点，而 6 月份当月的增加值增速回落 2.8
个百分点，从 5 月份的 16.5%降至 13.7%。其中，重工业表现为更快回落，季度和当月分别回

落 2.8 和 3.3 个百分点。很显然，第三产业和重工业的产出增速下降共同指向一个因素：投资

的下降。 
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数据来源：Wind，东北证券金融与产业研究所，阴影部门为预测值。 
图 1：GDP 同比和环比指数将持续下降，短周期回调基本确立 
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数据来源：Wind，东北证券金融与产业研究所 

图 2：工业增加值尤其是重工业增速加快回落 

二、实际投资的大幅下降更反映投资趋势 
上半年固定资产投资同比增长 25%，增速比 5 月份下降 0.9%。但上半年的投资实际增
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速比一季度下降 2 个百分点，比 2009 年同期下降 27.4%。投资的下降在于中央财政扶持项

目的减少，特别是基建等第三产业的投资，直接表现为新开工项目的减少。 
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数据来源：Wind，东北证券金融与产业研究所 

图 3：基建等项目的减少导致第三产业投资呈现更快下降 
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数据来源：Wind，东北证券金融与产业研究所 

图 4：前期的财政投资渐退导致中央项目同比增速更快下降 
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数据来源：Wind，东北证券金融与产业研究所 

图 5：相比去年同期，二季度各月的新开工项目都在减少 
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数据来源：Wind，东北证券金融与产业研究所 

图 6：固定资产投资实际增速大幅下降，下拉 GDP 增速 
 

三、消费平稳，热点有所更换 
消费持续平稳，上半年由购房带动的下游家具、家装、家电等产业持续高增长，而汽车

及石油制品产业为另一消费热点。但这两大领域都不再有上半年的高增长，增速将下降。但

金银珠宝、体育娱乐和办公用品等有望持续增长。但全年实际增速将是有所下降。 
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数据来源：Wind，东北证券金融与产业研究所 

图 7：消费的实际增速持续缓慢下降，后期增长乏力 
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数据来源：Wind，东北证券金融与产业研究所 

图 8：源于住房和汽车消费的相关领域高增长态势难以延续 
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图 9：金银珠宝等消费升级类有望持续增长 
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图 10：得益于食品价格的回落，6 月份 CPI 暂时回落 
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图 11：6 月份多数农产品价格环比下降或趋缓 
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图 12：农产品价格再回上升轨道，7 月初已现露迹象 
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数据来源：Wind，东北证券金融与产业研究所 

图 13：猪肉价格回升态势已成，将推 CPI 回升 
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数据来源：Wind，东北证券金融与产业研究所 

图 14：6 月份 PPI 涨幅回落，回落态势基本形成 
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数据来源：Wind，东北证券金融与产业研究所 

图 15：6 月份 PPI 回落主要是采掘业等生产资料大幅回落 
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数据来源：Wind，东北证券金融与产业研究所 

图 16：生活资料类 PPI 持续上升，对 CPI 的推动作用将继续存在 

五、宏观政策取向 
基于防止经济较大幅度回调，预计下半年政府将在区域经济、新兴产业和先进制造业等

方面加大扶持力度。而出于战略需要，更有可能加快收入分配调整，以维持和刺激消费增长。 
而由于 CPI 涨幅趋缓，货币进一步收紧的可能性不大，加息或将成为一个“传说”。但出

于担忧充裕流动性的累计效应，出现货币政策放松的可能性不大，预计仍是按照现有的信贷

节奏和调控幅度延续。货币与财政政策的搭配中，财政唱主角，货币政策平稳。 
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