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要点： 

 量价齐跌，经济指标加速回落：二季度的 GDP 增速从 11.9%回落到了 10.3%，

6 月份工业增加值从上个月的 16.5%大幅回落至 13.7%，单月 CPI、PPI 分别

下降至 2.9%和 6.4%，各项经济指标都表现出量价齐跌的趋势，使得 6月份成

为经济指标加速回落的一个时间窗，市场对下半年经济景气度下降的担忧势

必加剧。剔除季节因素后我们测算的 6月份发电量环比萎缩了 2.2%，发电量、

工业增加值这些宏观一致指标的下行趋势刚刚开始，下半年仍然处在一个经

济小周期回落的格局当中，我们下调三、四季度 GDP 增速分别到 9.2%和 7.8%。 

 外贸出现明显拐点：根据我们的测算，6 月份进出口额都出现了环比萎缩的

苗头，尤其是受到国内总需求回落的影响，剔除季节因素后 6 月份单月的进

口额环比下滑了 13%。随着国内总需求的进一步回落，下半年进口增速回落

的速度可能超出市场预期，我们判断三、四季度的进口增速将从二季度 38.3%

的水平分别回落至 21.3%和 7.6%。而随着美国经济刺激措施的退出和消费的

回落，下半年出口增速也将持续放缓，我们预计三、四季度的出口增速将从

二季度 39%的水平下降至 29.1%和 16.5%，下半年外需的回落将和国内的紧缩

效应叠加到一起。 

 通胀压力释放，过剩酝酿“通缩”：受到季节性因素的影响，虽然今年粮油价

格一直处在稳步上扬趋势当中，但近两个月的整体农产品价格指数出现了明

显回落，猪肉价格低位徘徊，6 月份 CPI 超预期环比回落 0.6%，PPI 环比也

轻微回落了 0.3%。在紧缩政策延续，下半年内外部需求继续回落，过剩主导

工业领域的情形下，我们判断 7、8 月份 CPI 有望继续小幅回落，四季度维持

在 3%左右的平稳水平，5月份 PPI 在 7.1%位臵见顶之后下半年将持续走低，

年末 PPI 同比涨幅接近于零增长。 

 下行担忧加剧，政策两难延续：在二季度政策紧缩力度加大的条件下，目前

的经济小周期已经步入“实质”回落阶段，下半年将出现经济指标持续走低，

通胀压力不断释放的情景，可以认为下半年是经济下行周期的后半阶段，宏

观调控政策两难局面持续加深，加息等紧缩预期正在消失。紧缩调控带来的

经济下行担忧日益加剧，政策紧缩的力度不太可能加大，马上放松又无法自

圆其说，三季度政策保持平稳，年末在经济景气度回落较大、过剩局面凸现

的情形下，促使政府出台刺激消费政策，房地产、政府投资等方面的紧缩政

策也才可能重新松动。 

地产投资、出口和工业增加值增速预测 

 

经济指标预测（季），% 

  2010Q2 2010Q3 2010Q4 全年 

GDP  10.3  9.2  7.8  9.9  

CPI 2.9  2.8  3.0  2.8  

PPI 6.8  5.2  3.5  5.2  

工业 16.0  11.9  7.4  13.8  

投资 25.2  23.5  24.7  25.0  

消费 18.3  16.5  17.0  17.8  

出口 38.9  29.1  16.5  27.6  

进口 38.3  21.3  7.6  29.0  

M1 28.5  21.7  16.8  25.4  

M2 20.3  17.7  16.0  19.7  

相关报告 

2010 年 05 月 12 日  

《经济下行风险增大，欧美将掉入“流动

性陷阱》 

2010 年 04 月 15 日  

《GDP 环比增速回落至 10%,资产泡沫调控

压力大增》 

2010 年 04 月 02 日  

《紧缩政策呼之欲出，长期通胀堪忧》 

2009 年 01 月 22 日 四季度宏观数据点评 

《增长高峰已过、通胀抬头、货币向下、

投资萎缩》 

2009 年 12 月 03 日 年度宏观年度报告 

《总量好治，结构难调——从西药到中医》 
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经济指标“量价齐跌”，政策两难延续 

 
 

量价齐跌，经济指标加速回落：二季度的 GDP 增速从 11.9%回落到了 10.3%，6 月份工业

增加值从上个月的 16.5%大幅回落至 13.7%，单月 CPI、PPI 分别下降至 2.9%和 6.4%，

各项经济指标都表现出量价齐跌的趋势，使得 6月份成为经济指标加速回落的一个时间

窗，市场对下半年经济景气度下降的担忧势必加剧。从整体指标来看，剔除季节因素后

我们测算的 6月份发电量环比萎缩了 2.2%，发电量出现了本轮经济复苏以来的第一个明

显下滑，印证了钢铁、有色等重工业领域下游需求不旺，行业景气度下降的客观现象。

这种整体景气度的下降，同样也表现在早前公布的 PMI 指标和货币 M1指标上，6月份的

PMI 指标从上个月 53.9 的水平下滑到了 52.1，反映企业经营现金流和活期资金情况的

M1 指标从上个月 29.9%的水平回落到了 24.6%。虽然 PMI、M1 以及股市等先行指标已经

出现显著回落，但目前基本上可以看出发电量、工业增加值这些宏观一致指标的下行趋

势刚刚开始，下半年仍然处在一个经济小周期回落的格局当中，我们下调三、四季度 GDP

增速分别到 9.2%和 7.8%。 

图 1. 单月发电量（亿千瓦时）      图 2.工业增加值、M1 同比增速走势，% 

 

数据来源：Wind 长城证券研究所   

宽松政策退出对经济景气度的影响主要来源于投资拉动效应的减弱和房地产调

控，信贷和大规模基建高峰消退之后，固定资产投资领域对钢铁、水泥、机械设备的

需求将逐步回归常态，而目前较为严厉的房地产调控政策一方面抑制了地产项目的开

工进度，房屋销售和开工的下滑对下游行业的拉动效应大幅减弱；另一方面，房价平

稳回落对消费的财富效应必然有削弱作用。这种政策退出带来的总需求回落正首先体

现在钢铁、有色、化工等产能过剩压力较大的行业上，也体现在去年产销过旺的可选

消费品——汽车上。 
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图 3. 当月城镇投资、房地产投资和信贷同比增速，%   图 4. 部分行业工业增加值同比增速，%   

  

数据来源：Wind 长城证券研究所  

 

外贸出现明显拐点：根据我们的测算，6月份进出口额都出现了环比萎缩的苗头，尤其

是受到国内总需求回落的影响，剔除季节因素后 6 月份单月的进口额环比下滑了 13%。

随着国内总需求的进一步回落，下半年进口增速回落的速度可能超出市场预期，我们判

断三、四季度的进口增速将从二季度 38.3%的水平分别回落至 21.3%和 7.6%。而随着美

国经济刺激措施的退出和消费的回落，下半年出口增速也将持续放缓，我们预计三、四

季度的出口增速将从二季度 39%的水平下降至 29.1%和 16.5%，下半年外需的回落将和国

内的紧缩效应叠加在一起。 

图 5. 中国当月进出口额，亿美元      图 6. 中国出口增速、美国 GDP 同比增速(季),% 

 

数据来源：Wind 长城证券研究所  
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通胀压力释放，过剩酝酿“通缩”：受到季节性因素的影响，虽然今年粮油价格一直

处在稳步上扬趋势当中，但近两个月的整体农产品价格指数出现了明显回落，猪肉价

格低位徘徊，6月份 CPI 超预期环比回落 0.6%，PPI 环比也轻微回落了 0.3%。在紧缩

政策延续，下半年内外部需求继续回落，过剩主导工业领域的情形下，我们判断 7、8

月份 CPI 有望继续小幅回落，四季度维持在 3%左右的平稳水平，5 月份 PPI 在 7.1%

位臵见顶之后下半年将持续走低，年末 PPI 同比涨幅接近于零增长。 

图 7.农产品批发价格，粮油指数和猪肉价格       图 8. 当月 CPI、PPI 年内走势预测，%    

 

数据来源：Wind 长城证券研究所  

 综上判断，我们认为在二季度政策紧缩力度加大的条件下，目前的经济小周期已

经步入“实质”回落阶段，下半年将出现经济指标持续走低，通胀压力不断释放的情

景，可以认为下半年是经济下行周期的后半阶段，宏观调控政策两难局面持续加深，

加息等紧缩预期正在消失。紧缩调控带来的经济下行担忧日益加剧，政策紧缩的力度

不太可能加大，马上放松又无法自圆其说，三季度政策保持平稳，年末在经济景气度

回落较大、过剩局面凸现的情形下，促使政府出台刺激消费政策，房地产、政府投资

等方面的紧缩政策也才可能重新松动。 

 

（完） 
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附表 1. 长城证券宏观预测体系（季度指标） 日期：2010-07-16 

  2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2010 年 

GDP  8.9 10.7 11.9  10.3  9.2  7.8  9.9  

CPI -1.3 0.7 2.2  2.9  2.8  3.0  2.8  

PPI (7.7) -2.2 5.2  6.8  5.2  3.5  5.2  

工业 12.4 17.9 19.6  16.0  11.9  7.4  13.8  

投资 32.9 24.7 26.5  25.2  23.5  24.7  25.0  

消费 15.4 16.6 19.8  18.3  16.5  17.0  17.8  

出口 -20.5 0.16 28.7  38.9  29.1  16.5  27.6  

进口 -11.6 22.6 64.5  38.3  21.3  7.6  29.0  

M1 27.9  33.0  34.5  28.5  21.7  16.8  25.4  

M2 28.7  28.9 24.7  20.3  17.7  16.0  19.7  

利率 2.25  2.25  2.25  2.3  2.25  2.25  2.25  

汇率 6.83  6.83  6.82  6.79  6.70  6.65  6.65  

说明： 

1、  除利率、汇率、月度投资外，其余指标为当期同比增长率。其中，GDP和工业同比增长率按可比价格计算，投资和

零售同比增长率按名义价格计算，出口和进口同比增长率按美元价格计算。 

2、  工业指规模以上工业增加值，投资指城镇固定资产投资，零售指社会消费品零售总额。 

3、  利率和汇率指标分别指最后一天 1年期储蓄存款利率和人民币美元汇率。 
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研究员介绍及承诺： 

吴土金：北京大学理学学士，香港中文大学经济学硕士，2008 年加入长城证券，任宏观分析师。 

腊博：新西兰梅西大学金融学学士(Honours)、金融学硕士(Distinction)，曾在新西兰金融机构任货币和股票策略分析师，2008
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间接接收到任何形式的报酬。 
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