
 

本公司或其关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾

 
政策简评

前三季度经济如期回落调整，消费再次成为增长亮点 
2010 年 10 月 21 日                                                          宏观研究/中国经济
分析师：伊磊 
执业证书编号：S0760210080003 
TEL：010-82190396 
E-mail：yilei@sxzq.com 

联系人：张小玲               联系人：孟军 

电话：0351-8686990           电话：010-82190365 

邮箱：sxzqyjfzb@i618.com.cn  邮箱：mengjun@sxzq.com 

事件： 

 初步测算，前三季度国内生产总值 268660 亿元，按可比价格计算，同比增长 10.6%，比上年同期加快 2.5

个百分点。分季度看，一季度增长 11.9%，二季度增长 10.3%，三季度增长 9.6%。工业生产较快增长，企业

效益大幅提高。前三季度，全国规模以上工业增加值同比增长 16.3%，增速比上年同期加快 7.6 个百分点。

固定资产投资增长较快，投资结构有所改善。前三季度，全社会固定资产投资 192228 亿元，同比增长 24.0%。 

 消费品市场平稳较快增长，热点商品持续旺销。前三季度，社会消费品零售总额111029亿元，同比增长18.3%。

居民消费价格温和上涨，工业品出厂价格涨势趋稳。前三季度，居民消费价格同比上涨 2.9%。前三季度，

工业品出厂价格同比上涨 5.5%。城乡居民收入继续增长，农村居民收入增速快于城镇。前三季度，城镇居

民家庭人均总收入 15756 元。农村居民人均现金收入 4869 元，增长 13.1%，扣除价格因素，实际增长 9.7%。 

分析与预测： 

前三季度经济走势特征：前三季度 GDP 同比增速逐季下滑，从去年四季度的 12.1%调整至三季度的 9.6%，

调整幅度符合我们的预期判断，是政策调控所愿意看到的结果。从工业增加值和发电量来看基本是逐月下滑，二

季度有所加快，这与节能减排和重工业淘汰落后产能有关，目前来看 8、9 月份 PMI 的反弹季节性因素更大一些，

但经济回落的速度明显减弱。本轮经济调整的主要因素是投资的下滑，固定资产投资持续下滑，房地产开发投资

增速也于上月出现下滑拐点。前三季度 CPI 逐月上行，PPI 在经历了数月调整之后，受国际大宗商品价格持续上

涨影响，已经停止下跌。前三季度消费市场继续火爆，主要在于刺激消费政策的持续实施和范围逐步扩大，以汽

车和家电为代表的补贴政策执行得力。居民收入水平稳定增长，农村居民收入增速继续快于城镇。 

四季度经济走势的判断：我们认为，中国经济下滑趋势随着投资预期增加等因素，在四季度将得以缓解，

有望形成环比正增长，再库存化将加速这一进程。根据历史单季度 GDP 增速，超过 11%的增速被视为偏热，低

于 7%被视为偏冷，在这个范围内被视为平稳较快发展的最佳区间，随着去年季度翘尾因素减退，四季度 GDP

增速有望企稳至 9%附近，经过第三季度的恢复，基本消除了市场所担忧的经济二次探底，加之政策已经由偏紧

转为略松，特别是在投资方面，相继恢复了地方债发行、增加西部投资项目、保障房开工加速、财政支出加大等。

特别是随着三季度末节能减排压力的缓解，四季度重工业或有所恢复，将推动工业增加值增速的反弹。  

未来六个月政策倾向：我们认为未来的政策倾向是审慎灵活的，如果经济增速继续回落政策必然有所放松，

特别是四季度和明年初出口面临较大压力，那么投资和消费的刺激政策不会减弱，尽管央行开始加息，但很明显

是针对通胀压力，侧面也说明对于经济基本面还是较为有信心，加息对实体经济负面影响也比预期要弱。但对于

房地产等行业仍然会出台较为严肃的调控政策，直至房价或投机氛围有所减弱。从十二五规划来看，扩大内需和

转变经济发展方式将是下一个五年的重要任务，也是明年头一年的重要政策导向，因此促进消费就在于提高居民

收入，转变发展方式关键在于促进七大战略新兴产业，经济增速的具体高低或许要让位于结构调整和民生问题。 

问服务。本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可索取有关披露资料 sxzqyjfzb@i618.com.cn。客户应全面理解本报告结尾处的"免责声明"。 
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图 1：GDP 单季同比增速（%）                        图 2：工业增加值和发电量同比增速（%） 

     
数据来源：WIND  山西证券研究所                           数据来源：WIND  山西证券研究所 

 
图 3：城镇固定资产和房地产开发投资增速（%）        图 4：CPI 与 PPI 同比（%） 

     
数据来源：WIND  山西证券研究所                            数据来源：WIND  山西证券研究所 
 
图 5：社会消费品零售总额增速(%)                     图 6：居民收入累计增速（%） 

    
数据来源：WIND  山西证券研究所                            数据来源：WIND  山西证券研究所 
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表 1：中国宏观经济月度数据一览表 

日期 09-09 09-10 09-11 09-12 10-01 10-02 10-03 10-04 10-05 10-06 10-07 10-08 10-09 

工业生产              

  工业增加值 13.9 16.1 19.2 18.5  12.8 18.1 17.8 16.5 13.7 13.4 13.9 13.3 

  重工业增加值 14.8 18.1 22.2 21.4  7.5 20.0 19.4 17.8 14.5 13.3 14.2 13.4 

  轻工业增加值 11.8 11.3 12.6 9.7  15.2 13.4 14.1 13.6 12.0 13.5 13.1 13.0 

PMI              

  CFLP-PMI 54.3  55.2  55.2  56.6 55.8 52.0 55.1 55.7 53.9  52.1  51.2 51.7 53.8 

  汇丰银行 PMI 55.0 55.4 55.7 56.1 57.4 55.8 57.0 55.2 52.7 50.4 49.4 51.9 52.9 

消费              

  社会消费品零售总额 15.5 16.2 15.8 17.5  22.1 18.0 18.5 18.7 18.3 17.9 18.4 18.8 

  城镇 15.9 16.6 16.5 18.6  23.1 18.5 18.9 18.9 18.7 18.2 18.8 19.1 

投资              

  城镇固定资产投资 33.3 33.1 32.1 30.5  26.6 26.4 26.1 25.9 25.5 24.9 24.8 24.5 

  房地产开发投资 17.7 16.6 17.8 16.1  31.1 35.1 36.2 38.2 38.1 37.2 36.7 36.4 

外商直接投资              

  实际利用金额(亿美元) 78.99 71.05 70.23 121.4 81.29 58.96 94.18 73.46 81.3 125 69.24 76.02  

  同比增长率 18.93 5.7 31.97 103.1 7.79 1.08 12.08 24.69 27.4 39.6 29.2 1.38  

外贸              

  出口 -15.2 -13.8 -1.2 17.7 21.0 45.7 24.3 30.5 48.5 39.2 38.8 34.4 25.1 

  进口 -3.5 -6.4 26.7 55.9 85.5 44.7 66.0 49.7 48.3 34.1 22.7 35.2 24.1 

  贸易盈余(亿美元) 129.32 239.8 190.3 184.3 141.6 76.1 -72.4 16.8 195.33 200.3 287.3 200.36 168.74

物价指数              

  居民消费价格指数 -0.8 -0.5 0.6 1.9 1.5 2.7 2.4 2.8 3.1 2.9 3.3 3.5 3.6 

  工业品出厂价格指数 -7.0 -5.8 -2.1 1.7 4.3 5.4 5.9 6.8 7.1 6.4 4.8 4.3 4.3 

财政              

  财政收入 33.0 27.3 32.6 55.8 41.2 20.4 36.8 34.4 34.4 27.6 25.7 23.6 22.4 

  财政支出 32.9 13.0 20.9 17.1 -13.2 29.66 18.3 9.8 9.8 17.0 16.9 19.2 20.6 

货币供应              

  M0 15.91 14.09 14.99 11.77 -0.79 21.98 15.81 15.76 15.20 15.7 15.5 16.0 13.8 

  M1 29.51 32.03 34.63 32.35 38.96 34.99 29.94 31.25 29.90 24.6 22.9 21.9 20.9 

  M2 29.31 29.42 29.74 27.68 25.98 25.52 22.50 21.48 21.00 18.5 17.6 19.2 19.0 

  金融机构存款 28.35  27.46  28.19  28.21 27.26 24.97 22.11 21.95 21.95 19.0 18.5 19.6 20.0 

  金融机构贷款 34.16  34.19  33.79  31.74 29.31 27.23 21.81 21.96 21.00 18.2 18.4 18.6 18.5 

  1 年期存款利率 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.50 

  1 年期贷款利率 5.3 5.3 5.3 5.3 5.3 5.3 5.3 5.3 5.3 5.3 5.3 5.3 5.56 

  美元兑人民币 6.83 6.83 6.83 6.83 6.83 6.83 6.83 6.83 6.83 6.79 6.77 6.81 6.70 

数据来源：Wind  山西证券研究所
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