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低点往往是希望的起点 

报告要点 
总体来看，6 月份工业增加值单月同比增长 13.7%，低于先前 15.7%的预期，

并且较 5 月份 16.5%的增速出现大幅回落。 

整体结论：我们对于未来信贷的增长并不是完全悲观，随着实体经济的回落，

下半年信贷的收紧可能将低于当前普遍悲观的预期。整体来看，接下来的格局

是工业生产的绝对量将随着二次去库存的逐渐完成而趋于稳定，同时，成本压

力也将由于生产扩张的放缓而趋于缓和，工业增加值增速在大幅回落后将出现

以比较平稳的走势来释放前期增长的压力。 

对于未来几个月的工业增加值的判断依据，对于未来工业增加值的判断，从我

们对于库存周期的判断来看，整体经济已经进入了二次去库存的阶段，1-5 月

份的库存数据表明中上游行业的库存压力增加明显，而 6 月份的工业增加值同

比增速的大幅下滑，表明了实体经济已经进入了去库存阶段，尤其是对于库存

压力较大的钢铁行业来说，产量绝对值环比已经出现负增长，也就是说我们认

为 6 月份的生产放缓具有比较明显的剧烈性，工业生产在 4 月份达到高点以后

增速戛然而止，那么对于后续的生产来说，虽然短期内反弹的可能性不大，但

是单从增速的角度来看，下降的空间不大，也就是说二次探底的过程将逐渐以

缓和的方式展开。具体而言，首先是，企业的原材料，燃料和动力购进价格指

数出现较大幅度的回落，PPI 也出现回落，前期的成本压力将逐渐减缓，对于

工业增加值的负面影响将减弱；其次，固定资产投资增速在明显下降，6 月份

投资增速回归到 25.5%，但是后续由于基数增长的情况消失，后续增速的下滑

趋势将逐渐趋于平稳；再次，从上中下游的库存变化来看，由于下游行业去库

存的步伐较早，从 1-5 月份的库存状况来看，部分下游行业的库存已经出现高

位回落的状态，这也说明了二次去库存的进程可能已经度过了最坏的时期；最

后，货币供应量 M1 在 6 份同比增长 24.6%，增速逐月放缓，但是我们对于未

来信贷的增长并不是完全悲观，随着实体经济的回落，下半年信贷的收紧可能

将低于当前普遍悲观的预期。 

分行业：从主要的制造行业数据来看，最近几个月，固定投资和汽车销售增速

放缓，已导致重工业增长势头见顶回落，重工业同比增速从前期 20%的高点开

始左右回落，上月为 17.8%而本月则继续大幅下降至 14.5%，而轻工业则在近

三个月维持 14%左右的稳定增长后本月也下落至 12%。另一方面，本月增速受

影响较小的行业还是集中在食品饮料，通用设备以及仪器仪表等行业，这主要

还是因为下游消费的稳定以及出口仍处景气状态的原因。 
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数据：6 月份工业生产运行 
国家统计局公布的 6 月工业生产运行数据，6 月份工业增加值单月同比增长 13.7%，1-6 月

份工业增加值累计同比增长 17.6%。见表 1。 

表 1：6 月份工业生产数据 

主要经济指标 单位 6 月 5 月 4 月 

工业增加值     

单月同比 % 13.7 16.5 17.8 

累计同比 % 17.6 18.5 19.1 

发电量(单月) % 11.4 18.9 21.4 

出口交货值(单月) 亿元 8068 7628 7184 

同比 % 31.4 31.7 27.5 

环比 % 5.8 6.2 6.5 

产销率(单月) % 97.5 97.6 98.1 

数据来源：资料来源：国家统计局, 长江证券研究部 

表 2：6 月份主要工业品产量  

  6 月 5 月 4 月 

 单位 当月 同比 当月 同比 当月 同比 

原煤 万吨   28386 14% 27183 18% 

原油 万吨 1688 7.4 1715 7.0 1626 4.2 

生铁 万吨 4977 4.8 5226 14.3 5162 24.0 

钢材 万吨 7144 15.9 7122 23.6 6911 30.6 

粗钢 万吨 5377 9.0 5614 20.7 5540 27.6 

水泥 万吨 1745 14.6 17358 18.0 16115 9.8 

汽车 万辆 143.0 18.4 145.8 26.6 159.8 35.3 

资料来源：国家统计局, 长江证券研究部 

点评： 
总体来看，6 月份工业增加值单月同比增长 13.7%，低于先前 15.7%的预期，并且较 5 月份

16.5%的增速出现大幅回落。工业增加值增速在去年 11 月份达到 19.1%的同比增速高点以

后，在高位维持了 5 个月的时间（期间除了今年 2 月份因为季节性低于 18%）后，最近两

个月出现了连续的大幅下降，这实际上已经确认了生产扩张放缓的宏观背景，这在先前公布

的制造业 PMI 指数的大幅下降中也已经有所体现。在房地产调控、清理地方政府融资平台、

对产能过剩行业的投资限制和对银行放贷的窗口指导等宏观调控作用下，城镇固定资产投资

增速同样呈现回落趋势，1-6 月份累计增速回落至 25.5%，其中占比超过 40%的国有及其控

股企业的固定资产投资增速回落显著，另外地方项目投资增速放缓的迹象也趋明显，这也影

响了当前生产的扩张态势。从后续来看，由于低基数将进一步消失，因此在工业生产增速已

然放缓的背景下，增速还存在进一步放缓的可能，但是在当前的大幅回落的情况下起稳反弹

是下一阶段的主要趋势。 

从制造业采购经理指数来看，6 月份 PMI 指数为 52.1，4，5 月份分别为 55.7 和 53.9，继 5

月份的大幅回落后，再次出现显著下降，6 月份的下降印证了我们上月对于制造业景气放缓

的判断，我们基于对复苏期繁荣短暂性的认识，以及后面库存的变化来看，2 季度已经成为

复苏期增长的高点。分项指数上，本月最显著的变化是购进价格指数为 51.3，继续大幅回

落（上月为 58.9），以及，产成品库存指数为 51.3，为历史次高（08 年 10 月为 51.4），结
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宏观经济

合 1-5 月份工业企业利润与存货的数据，我们认为，产成品库存高点的出现必然会伴随着增

长动力的衰减，符合我们小周期滞涨向小周期衰退过渡的判断；其次，本月出口订单 51.7，

新订单 52.1，积压订单为 47.4，订单指数全面回落，复苏期供需背离的弱势，必然要求向

下寻求新的平衡。那么问题的关键是这样的回落持续的时间，基于我们对于小周期滞涨向小

周期衰退过渡的判断，高位的库存有待消化，而低位的订单有待补充，新的均衡还没形成，

生产状况在 4 月份达到高点后向下的调整趋势可能仍将持续 2-3 个月左右。 

从工业产量来看，上游中，天然原油产量 1688 万吨，增长 7.4%，能源生产较为平稳，而

钢铁产量在 4 月份加速增长后，5 月和 6 月的产量增速出现了较为明显的逐月回落的状况，

粗钢产量 5377 万吨，同比增长 9%，生铁产量 4977 万吨，增长 4.8%，钢材产量 7144 万

吨，增长 15.9%，从产量的绝对值来看，除了钢材基本与上月持平，生铁和粗钢产量绝对量

较上月都出现下降；6 月发电量 3467 亿千瓦时，同比增长 11.4%，发电量的增速是衡量工

业生产扩张状况的一个重要信号，从去年下半年开始发电量同比开始快速增长，而 6 月份发

电量增速继上月环比回落 2.5 个百分点本月再次大幅回落，生产增速在 4 月份成为拐点的事

实比较确定。6 月水泥 1.75 亿吨，增长 14.6%，增速减缓；汽车产量 143 万辆，增长 18.4%，

其中轿车 72.1 万辆，增长 9.9%，汽车产量的绝对值也出现了下滑。应该说，下游的生产在

经历了较长时间的增长之后，增长的动力出现衰竭，而当前，产量增长放缓的迹象已经全面

蔓延至上游。 

从主要的制造行业数据来看，最近几个月，固定投资和汽车销售增速放缓，已导致重工业增

长势头见顶回落，重工业同比增速从前期 20%的高点开始左右回落，上月为 17.8%而本月

则继续大幅下降至 14.5%，而轻工业则在近三个月维持 14%左右的稳定增长后本月也下落

至 12%。另一方面，本月增速受影响较小的行业还是集中在食品饮料，通用设备以及仪器

仪表等行业，这主要还是因为下游消费的稳定以及出口仍处景气状态的原因。从具体的行业

来看，6 月份，煤炭，有色金属开采以及黑色金属冶炼行业工业增加值同比分别增长 13.7%，

9.8%和 8.8%，较上月增速均下滑 6 个百分点以上，上游行业生产出现拐点的情形是确定的。

中游的化学原料及化学制品制造业同比增长 13.9%，较上月的 17%下跌明显，通用，专用

和电气设备制造业分别增长 19.7%.19.4%和 18.3%，上月分别为 20%，21.1%和 21%，从

下降的幅度来看，相比其它行业还是显得较为平稳的。下游的通信设备、计算机及其它电子

设备制造业同比增速为 15.1%，上月为 17.8%，交通运输设备制造业为 19%，上月为 22.3%，

下滑的态势仍在延续，尤其是汽车制造业，作为耐用消费品，在去年出现行业的长期景气以

后，今年的生产状况很难保持前期的增长，后续进一步下滑的可能仍然较大。下游的日用品

行业则表现出了比较强的稳定性，食品，饮料制造业增速与上月持平，分别为 13.4%和

10.9%。 

对于未来工业增加值的判断，从我们对于库存周期的判断来看，整体经济已经进入了二次去

库存的阶段，1-5 月份的库存数据表明中上游行业的库存压力增加明显，而 6 月份的工业增

加值同比增速的大幅下滑，表明了实体经济已经进入了去库存阶段，尤其是对于库存压力较

大的钢铁行业来说，产量绝对值环比已经出现负增长，也就是说我们认为 6 月份的生产放缓

具有比较明显的剧烈性，工业生产在 4 月份达到高点以后增速戛然而止，那么对于后续的生

产来说，虽然短期内反弹的可能性不大，但是单从增速的角度来看，下降的空间不大，也就

是说二次探底的过程将逐渐以缓和的方式展开。具体而言，首先是，企业的原材料，燃料和

动力购进价格指数出现较大幅度的回落，PPI 也出现回落，前期的成本压力将逐渐减缓，对

于工业增加值的负面影响将减弱；其次，固定资产投资增速在明显下降，6 月份投资增速回

归到 25.5%，但是后续由于基数增长的情况消失，后续增速的下滑趋势将逐渐趋于平稳；再
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次，从上中下游的库存变化来看，由于下游行业去库存的步伐较早，从 1-5 月份的库存状况

来看，部分下游行业的库存已经出现高位回落的状态，这也说明了二次去库存的进程可能已

经度过了最坏的时期；最后，货币供应量 M1 在 6 份同比增长 24.6%，增速逐月放缓，但是

我们对于未来信贷的增长并不是完全悲观，随着实体经济的回落，下半年信贷的收紧可能将

低于当前普遍悲观的预期。整体来看，接下来的格局是工业生产的绝对量将随着二次去库存

的逐渐完成而趋于稳定，同时，成本压力也将由于生产扩张的放缓而趋于缓和，工业增加值

增速在大幅回落后将出现以比较平稳的走势来释放前期增长的压力。 

 

 

图 1：工业增加值与采购经理指数 
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图 2：工业销售出口交货值与贸易指数 
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图 2：重工业和轻工业增加值同比 
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图 3：国有和集体企业增加值同比 
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图 5：工业增加值&CPI&PPI 图 6：PPI 与购进价格指数 
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宏观经济
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图 7：M1 增速 
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图 8：发电量同比和工业生产用电累计 
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图 9：固定资产投资与房地产开发投资 
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图 10：中央项目与地方项目固定资产投资 
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图 11：煤炭业产量，PPI 及工业增加值 图 12：石油与天然气开采业产量，PPI 及工业增加值 
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图 13：黑色金属矿采选业 PPI 及工业增加值 
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图 14：有色金属矿采选业 PPI 及工业增加值 
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图 15：黑色金属压延加工业产量，PPI 及工业增加值 
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图 16：有色金属压延加工业 PPI 及工业增加值 
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图 17：交通运输设备制造业产量，PPI 及工业增加值 图 18：通信设备制造业产量，PPI 及工业增加值 
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图 19：通用设备制造业 PPI 及工业增加值 
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图 20：专用设备制造业 PPI 及工业增加值 
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图 21：纺织业产量，PPI 及工业增加值 

-10

0

10

20

30

40

50

60

Dec
-0

6
M

ar
-0

7
Ju

n-
07

Se
p-

07
Dec

-0
7

M
ar

-0
8

Ju
n-

08
Se

p-
08

Dec
-0

8
M

ar
-0

9
Ju

n-
09

Se
p-

09
Dec

-0
9

M
ar

-1
0

Ju
n-

10 90
92
94
96
98
100

102
104
106
108
110

工业生产:同比:纱 (中国) 工业生产:同比:布 (中国)

工业增加值:同比:纺织业 (中国) 工业品出厂价格指数:纺织业 (中国)

数据来源：CEIC,长江证券研究部 

图 22：化学纤维制造业产量，PPI 及工业增加值 
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图 23：塑料制品业产量，PPI 及工业增加值 图 24：化学原料业 PPI 及工业增加值 
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