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工业加速探底，服务业趋势向好 
——点评 2010 年上半年中国经济数据 

 姜超   

021-38676430    

jiangchao6164@gtjas.com    

S0880108023056    

本报告导读： 
本报告对中国上半年经济数据展开点评。 

摘要： 
 2 季 GDP 增速为 10.3%，略超我们此前 10%的预测。我们将

10 年 3 季 GDP 增速预测从 9%下调到 8.5%，4 季 GDP 增速

预测从 9%下调至 8.2%，但维持 11 年 1 季 8.5%的增速预测

不变，这意味着未来经济或将加速探底。 
 下调 10 年下半年第二产业增速的主要原因在于工业增加值

增速下滑超预期。10 年 2 季度，工业增加值增速从 19.8%回

落至 16%，其中 6 月份已经回落至 13.7%，意味着未来第二

产业增速仍将大幅下滑。 
 从季调以后的第二产业环比趋势项来看，自 09 年 3 季见顶

以来已经连续 3 个季度大幅下滑，目前距离 08 年 4 季的历

史底部已不远，这意味着第二产业或处于加速见底阶段。 
 从 GDP 的细项构成来看，10 年 2 季度的第二产业增速为

12.1%，低于我们此前 12.5%的预测，因而服务业是 GDP 略

超预期的主要原因。10 年 2 季度的第三产业增速为 9%，超

出我们此前预测的 8%。 
 从第三产业季调以后的环比趋势项来看，自 09 年 4 季见顶

以来已经连续两个季度回升，这意味着服务业景气向上的趋

势已经确立，未来趋势依然向好。 
 我们预计第二产业增速的底部在 11 年 1 季度，但第三产业

的底部在 10 年 3 季度，而且考虑到第二产业在年内的加速

下滑，或将使得 GDP 同比增速的底部从 11 年 1 季提前到 10
年 4 季。 

 作出这一判断的理由在于，此前市场认为 10 年 1 季度 GDP
基数效应较高，因为 10 年 1 季 GDP 增速高达 11.9%，远高

于 09 年 4 季的 10.7%。 
 但根据统计局最新修正后的 GDP 数据，09 年 4 季的 GDP

增速高达 11.3%，与 10 年 1 季的 11.9%已经相当接近，因而

其基数效应不再显著，从而使得经济增速在 10 年 4 季有提

前见底可能。 
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图 1： 
GDP 增速、预测值及预测

偏差 
（2009.3-2011.6） 

单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 2： 
规模以上工业增加值增

速、第二产业增速 
（2009.3-2011.12） 

单位：% 

 

 

 

一、经济下行趋势确立 

2 季 GDP 增速为 10.3%，略超我们此前 10%的预测。 

我们将 10 年 3 季 GDP 增速预测从 9%下调到 8.5%，4 季 GDP 增速预

测从 9%下调至 8.2%，但维持 11 年 1 季 8.5%的增速预测不变，这意味着

未来经济或将加速探底。 
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二、工业环比持续下滑 

下调 10 年下半年第二产业增速的主要原因在于工业增加值增速下滑

超预期。 
10 年 2 季度，工业增加值增速从 19.8%回落至 16%，其中 6 月份已经

回落至 13.7%，意味着未来第二产业增速仍将大幅下滑。 
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图 3： 
第二产业同比增速、二产

环比趋势项 
（2006.3-2011.6） 

左右轴单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
图 4： 
10 年 2 季 GDP 实际值、预

测值 
（2010.6） 

单位：% 

 

 

 

 

 

    从季调以后的第二产业环比趋势项来看，自 09 年 3 季度见顶以来已经

连续 3 个季度大幅下滑，目前距离 08 年 4 季度的历史底部已不远，这意味

着第二产业增速虽然在大幅下滑，但很可能处于加速见底阶段。 

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

14.0

16.0

18.0

06-3

06-6

06-9

06-12

07-3

07-6

07-9

07-12

08-3

08-6

08-9

08-12

09-3

09-6

09-9

09-12

10-3

10-6

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

第二产业同比 二产环比趋势（右）

三、服务业超出预期 

从 GDP 的细项构成来看，10 年 2 季度的第二产业增速为 12.1%，低于

我们此前 12.5%的预测，因而服务业是 GDP 略超预期的主要原因。10 年 2
季度的第三产业增速为 9%，超出我们此前预测的 8%。 
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图 5： 
第三产业同比增速、三产

环比趋势项 
（2006.3-2011.6） 

左右轴单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 6： 
第三产业增加值增速 
（09－11） 

单位：％ 

 

 

 

 

四、服务业环比持续上升 

从第三产业季调以后的环比趋势项来看，自 09 年 4 季见顶以来已经连

续两个季度回升，这意味着服务业景气向上的趋势已经确立，未来趋势依

然向好。 
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五、服务业 4 季回升 

从同比增速看，第三产业 3 季度的增速仍将有明显回落，源于高基数

效应。但 4 季度增速或将提前回升，因为 09 年 4 季度的基数效应相对较低。

这意味着服务业增速或将在 3 季度提前见底。 
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图 7： 
GDP 增速、第二/三产业增

速 
（2008.3-2011.12 

单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 8： 
09 年修正后 GDP 增速、修

正前 GDP 增速 
（2009.3-2010.3） 

单位：% 

 

 
 
 
 
 

六、经济或将加速探底 

我们预计第二产业增速的底部在 11 年 1 季度，但第三产业的底部在

10 年 3 季度，而且考虑到第二产业在年内的加速下滑，或将使得 GDP 同

比增速的底部从 11 年 1 季提前到 10 年 4 季。 
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七、高基数效应减弱 

作出这一判断的理由在于，此前市场认为 10 年 1 季度 GDP 基数效应

较高，因为 10 年 1 季 GDP 增速高达 11.9%，远高于 09 年 4 季的 10.7%。

但根据统计局最新修正后的 09 年 GDP 数据，09 年 4 季的 GDP 增速

或高达 11.3%，与 10 年 1 季的 11.9%已经相当接近，因而其基数效应不再

显著，从而使得经济增速在 10 年 4 季有提前见底可能。 
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注：文中数据来源于央行、统计局、wind、国泰君安证券。 
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