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工业见底回升，投资趋势向下 

——点评 2010 年 8 月工业、投资数据 
 姜超 汪进  

021-38676430 021-38674624   

jiangchao6164@gtjas.com wangjin008085@gtjas.com   

S0880108023056 S0880110024648   

本报告导读： 
对 2010 年 8 月工业、投资数据展开点评 

摘要： 
 8 月工业增加值增速为 13.9%，略高于我们的预测，工业增

加值环比回升显著，表明工业已经全面回升，本轮工业的底

部或已在 6、7 月份出现。预测 9 月工业增速为 13.3%，并上

调全年增速从 14.3%至 15.6%。 
 分轻重工业看，8 月份轻重工业全面回升，其中重工业环比

趋势项回升最为显著。 
 分上中下游产业看，8 月各产业也已经全面回升。地产、汽

车、机械、电气四大下游行业均持续回升；从钢铁产量、库

存及价格上看，中游钢铁行业也已见底回升；从发电量看上

游电力行业显著回升。 
 8 月固定资产投资增速为 24.2%，高于我们预测的 22.9%，

投资增速再次高于预期。第三产业投资持续增长及房地产投

资超预期是固定资产投资增长的主要原因。上调 10 年投资

增速预测从 23.1%至 24.1%，预测 9 月投资增速为 23.9%。 
 8 月房地产开发投资增速为 34.2%，高于我们预测的 31.1%，

地产投资增速超过预期，降低了我们对未来投资增速持续低

预期的担心。上调10年地产投资增速预测从32.4%至34.7％，

预测 9 月地产投资增速为 34.8%。 
 展望未来，预测固定资产投资以及地产投资增速仍将持续下

滑，底部或在 11 年 2 季度。 
 

 
宏观研究团队 
 

李迅雷 
021－38676523 
lixunlei@gtjas.com 
 

姜超 
021－38676430 
Jiangchao6164@gtjas.com 
 

王虎 
021－38676011 
Wanghu007633@gtjas.com 
 

吕春杰 
021－38676051 
lvchunjie@gtjas.com 
 

汪进 
021－38674624 
Wangjin008085@gtjas.com 
 
 
 
 
 
 
相关报告 
《海外经济复苏放缓，国内经济见底
转强》 

2010.09.10
《PMI 明升暗降、行业前景分化》 

2010.09.01
《工业加速探底，投资趋势向下》 

2010.08.12
《7 月通胀符合预期，预计 8 月 CPI
为 3.6%——点评 10 年 7 月物价数据》

2010.08.12
《流动性同比趋降，环比探底》 

2010.08.12
《2 月 cpi 或低预期，央票上行趋势不
改》 

2010.02.23
《加息已然不远，确认经济复苏》 

2010.02.22
《出口增长偏好，全球复苏偏强》

2010.02.12

 
 

2010.09.13

宏观研究

事
件
点
评 

宏
观
研
究 

 



 
 

事件点评 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         2 of 11 

 

 

 
 
 
 
 

 

 
图 1： 
工业增加值同比增速、工

业增加值季调后环比趋势 
（2006.1-2010.8） 
单位：% 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 
图 2： 
轻工业季调环比趋势项、

重工业环比趋势项 
（2006.1-2010.8） 
单位：% 

 

 

 

 

 

 

1. 工业环比见底回升 
8 月工业增加值同比增长 13.9%，略高于我们的预测。从同比增速上看，虽

比 7 月回升不大，但考虑到去年同期的高基数效应，8 月的工业环比回升

显著。 

分轻重工业及分中下游产业看， 8 月份工业已经全面回升，表明本轮工业

的底部或已在 6、7 月份出现。预测 9 月工业增速为 13.3%，并上调全年增

速从 14.3%至 15.6%。 
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2. 重工业环比回升 
分轻重工业看，8 月份轻重工业全面回升，其中重工业环比趋势项回升最

为显著，带动工业增加值见底回升。 
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图 3： 
商品房销售面积 
（2007.1-2010.8） 
单位：亿平方米 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 4： 
商品房销售面积同比增

速、环比趋势 
（2002.1-2010.8） 
左轴单位：% 
右轴单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3. 下游行业持续回升 
分上中下游产业看，各产业也已经全面回升，下游行业关注房地产、汽车、

电气和机械行业。 

从商品房销售面积看，房地产业已经企稳回升。8 月的全国房地产销售面

积为 6886 亿平方米，环比企稳回升，印证了我们此前地产行业销售环比增

速已经探底，未来的环比增速应不会再创新低的判断。 
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从房地产销售面积的环比趋势项看，8 月份地产销售面积季调环比降幅收

窄，表明 7 月份或为本轮地产销售的低点。 
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从汽车行业销售看，汽车行业已经见底回升。8 月份乘用车销量为 101.9
万辆，比 7 月环比回升，印证了我们此前对汽车销量回升的判断。从金九

银十的历史经验看，汽车销量仍将继续回升。 
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图 5： 
乘用车销量 
（2007.1-2010.8） 
单位：万辆 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
图 6： 
交运设备工业增加值环比

趋势项、汽车产量环比趋

势 
（2006.1-2010.8） 
单位：% 
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从 8 月汽车产量、交运行业增加值看，汽车产量季调后环比趋势持续增长，

相应交运设备行业增加值环比趋势见底回升，表明汽车行业未来向好势头

未变。 
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再来看电气、机械两大行业，其中电气设备工业增速 8 月环比见底回升，

而通用设备行业 8 月环比同样显著回升。综合地产、汽车、机械、电气四

大下游行业看，8 月下游行业均呈现见底回升迹象。 
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图 7： 
电气机械工业增加值环比

趋势项、通用设备工业增

加值环比趋势 
（2006.1-2010.8） 
单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
图 8： 
黑色金属工业增加值环比

趋势、粗钢产量环比趋势 
（2006.1-2010.8） 
单位：% 
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4. 中游钢铁行业见底回升 
钢铁、化工等可视为中游行业。其中 8 月的粗钢产量及黑色金属工业增加

值环比趋势均见底回升。 
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根据我的钢铁网数据，我国钢材社会库存自 3 月份以来已经连续 6 个月下

降。从历史经验看，钢铁库存下降时间最长不超过 3 个季度，表明库存去

化时间已经比较充分。 
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图 9： 
钢材总库存、螺纹钢库存 
（2006.4-2010.8） 

单位：万吨 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 10： 
中钢协钢价综合指数、商

务部黑色金属价格走势 
（2007.1-2010.8） 

单位：1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2000

06
-4

06
-7

06
-1

0

07
-1

07
-4

07
-7

07
-1

0

08
-1

08
-4

08
-7

08
-1

0

09
-1

09
-4

09
-7

09
-1

0

10
-1

10
-4

10
-7

钢材总库存 螺纹钢库存

8 月钢价见底回升，联系到 8 月钢产量环比趋势增速的回升，表明钢价的

回升主要由需求的好转所导致，而不完全是节能限产所引发。中游钢铁行

业已经见底回升。 
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5. 上游发电行业显著回升 
从最上游的电力行业看，8 月份发电量环比同样出现显著回升，相应电力

热力工业增加值环比趋势见底回升。发电增速环比的上升表明上游需求回

暖。从上中下游行业看，工业已经全面回升。 
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图 11： 
电力热力工业增加值环比

趋势、发电量环比趋势 
（2006.1-2010.8） 
单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
图 12： 
固定资产投资增速、预测

值及预测偏差 
（2010.1-2010.8） 
单位：% 
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6. 投资增速再超预期 
8 月的固定资产投资增速为 24.2%，高于我们预测的 22.9%，投资增速再次

高于预期，上调 10 年投资增速预测从 23.1%至 24.1%，预测 9 月投资增速

为 23.9%。 
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7. 第三产业投资持续拉动 
分产业看，8 月第三产业固定资产投产同比增长 25.1%，增速比上月上涨

2.1 个百分点，仍高于第二产业增速。10 年 2 月以来，第三产业固定资产

投产增速持续高于第二产业，也导致第三产业投资比重持续提高。第三产

业投资增长仍将拉动固定资产投资增长。 
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图 13： 
第二、第三产业固定资产

投资增速，第二、三产业

固定资产投资比重 
（2009.8-2010.8） 
单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
图 14： 
房地产投资增速、预测值

及预测偏差 
（2010.1-2010.8） 
单位：% 
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8. 地产投资也超预期 
地产投资超预期是固定资产超预期的原因之一，8 月房地产开发投资增速

为 34.2%，高于我们预测的 31.1%，地产投资增速超过预期，降低了我们

对未来投资增速持续低预期的担心。 

受地产投资超预期影响，上调 10 年地产投资增速预测从 32.4%至 34.7％，

预测 9 月地产投资增速为 34.8%。 
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商品房销售面积增速领先于房地产开发投资增速。8 月商品房销售面积同

比下降 10%，增速已经见底回升。 

受销售面积增速见底回升影响，房地产新开工面积同比增速并未大幅下滑，

仍维持在 55%。房地产新开工面积仍维持在高位，是地产投资超预期的原

因。展望未来，地产投资增速仍将趋势向下。 
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图 15： 
房地产销售面积增速、房

地产新开工面积增速 
（2007.8-2010.8） 
单位：% 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 16： 
固定资产投资增速、房地

产投资增长预测 
（2009.1-2011.7） 
单位：% 
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9. 投资趋于下滑 
展望未来，预测固定资产投资以及地产投资增速仍将持续下滑，底部或在

11 年 2 季度。 
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表 1： 
10 年 8 月份城镇固定资产

投资结构表 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

  

城镇固定

资产投资

完 成 额

（亿元）

占全部投

资 比 例

（%） 

同比增长

率（%） 

1-7 月份

占全部投

资 比 例

（%） 

1-7 月份

同比增长

率（%） 

投资总额 21132 100 23.9  100 24.9

按产业分 
第一产业 356 1.7 16.9  1.7 18.9
第二产业 8319 39.4 22.4  42.4 22.1
第三产业 12457 59.0 25.1  55.8 27.4

按隶属关

系分 
中央项目 1957 9.3 16.3  7.7 10.4
地方项目 19174 90.7 24.8  92.3 26.3

新开工项

目 

新开工项

目 个 数

（单位：

个） 

27430  -1760  62

新开工项

目计划总

投资 
13625  22.0   29.1 

按登记注

册类型分 

国有及国

有控股企

业 
8962 42.4 18.9  41.3 20.1

港澳台企

业 
641 3.0 16.3  3.2 15.8

外商投资

企业 
704 3.3 13.2  3.5 0.9

其他 10825 51.2 29.8  52.0 31.9 
城镇投资到位资金 21435 100 16.6  100 28.2

按资金来

源分 

国内贷款 3419 16.0 18.0  16.7 23.3
自筹资金 13376 62.4 25.4  61.5 31.3
利用外资 344 1.6 23.7  1.6 1.5
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