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主要预测 

% 10 11E 
GDP 10.3 9.5 
CPI 3.3 3.8 
PPI 5.5 5.9 
社会消费品零售 18.4 18.0 
工业增加值 15.7 15.1 
出口 31.3 12.3 
进口 38.7 16.5 
固定资产投资 23.8 20.0 
M2 19.7 16.5 
人民币贷款余额 19.9 14.7 
1 年期存款利率 2.75 3.   
1 年期贷款利率 5.81 6.31 
人民币汇率 6.62  6.30 

最新数据（3 月） 
工业 14.8 
城镇投资 25.0 
零售额 17.4 
CPI 5.4 
PPI 7.3 
资料来源：CEIC，招商证券 

 

事件： 

2011 年 4 月 11 日至 4 月 15 日，招商证券宏观、机械、建材行业研究员就新疆

地区有关上市企业和新疆经济发展情况展开联合调研。 

评论： 

1、新疆拥有丰富的资源，但是资源利用和发展受制于运力，这必然引申出交通、

能源、通信等大通道建设，重点工程如西煤东运、西电东送、西气东输等，目的

是要打通出疆通道。同时，资源产业链延伸必然带来重化工业的发展和聚集，新

疆由于资源优势明显，其电力成本远低于内地地区，水泥、氯碱、氧化铝等传统

高耗能行业向资源密集区转移是大势所趋。因此，我们看好新疆基础设施建设和

重化工业发展引致的固定资产投资需求。 

富民固边是稳疆兴疆的政策重心。从基础看，新疆整体社会发展水平较内地低，

城乡公共服务能力较弱，因此，大民生是当前新疆发展的内在需求。 

从新疆大资源和大民生这两方面建设的结果是固定资产投资加速和社会消费启

动。我们判断，固定资产投资加速的结果更为明确，增速超预期的概率较高。 

据测算，2011 年新疆全年固定资产投资增速至少 30%，十二五期间固定资产投

资增速应该在 25%以上。由此带动相关领域（如建材、工程机械、重化工业投

资）需求大幅增长。 

2、新疆区域调研进一步印证了我们此前对固定资产投资的判断。全年固定资产

投资增速应该不低于 20%，主要驱动因素来自三个方面：产业升级和进口替代

推升制造业投资、农村和农业投资增速提升，保障房建设稳定房地产投资增速。

3、结合我们近期调研的一些出口企业情况来看，全年出口增速向下收敛较为明

确，美欧需求依然相对疲弱，订单情况没有进一步的改善。对于出口企业而言，

劳动力、原材料、汇率和出口退税率是影响企业经营业绩的主要因素。由于中国

经济发展到当前的水平，内销市场容量足够转移（家具和玩具以及纺织服装都有

体现）。因此看好国内市场，并逐步增加内销比重是大型出口企业较为一致的战

略。从这个角度外推，我们对于内需市场的看法较为乐观，看好消费的稳定增长。

4、节能减排的供给冲击影响较大，持续时间可能比预想要长，这也是推动近期

PPI 持续上升的一个原因。由于经历金融危机，同时节能减排和劳动力成本持续

上升等因素的影响，导致目前企业对高成本的承受能力提升，成本转嫁能力也较

高，一个可供佐证的情况是当前企业盈利尚未出现大幅下滑。 
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一、谈新疆——看好疆内传统领域固定资产投资机遇 

1、大资源——大通道、深加工 

谈新疆首先是资源优势（包括能源、矿产、特种农业），但是新疆资源优势的发挥有一

个大的瓶颈就是离市场较远、运力受限。这就决定，打通出疆通道是新疆发展或者说新

疆资源开发和利用的首要前提。 

因此，大资源，必然引申出交通、能源、通信等大通道建设，重点工程如西煤东运、西

电东送、西气东输等，目的是要打通出疆通道，这仅仅是十二五期间的第一步，第二步

是要承接中亚的大资源，进一步打通中亚资源进入内地的通道。 

今年自治区初步安排 252 项重点建设项目，计划投资 1500 亿元以上，安排水利骨干工

程、综合交通运输体系、电网工程、重点流域生态环境保护工程以及煤电煤化工、有色

金属等领域的项目建设。加快兰新铁路第二双线、昌吉新热电厂等 140 个在建项目工程

进度；新开工建设哈密—额济纳铁路、乌鲁木齐绕城高速等 40 个项目；全力做好项目

前期工作，力争准东—重庆和哈密—郑州两条特高压直流输电工程、富蕴—准东铁路等

一批项目早日开工。加快南疆三地州火电电源建设，改善电力紧张局面。 

以交通建设为例，自治区“十二五”公路交通固定资产投资 1500-2000 亿元（含兵团），

实现“三年攻坚，五年跨越，建成中国西部高速大通道和交通枢纽中心”战略目标。而

对应的十一五期间是 620 亿的投资规模。从此可见新疆跨越式发展的速度。 

另一条主线是资源产业链延伸（以煤化工为代表的资源深加工和以农业技术进步及推广

为体现的农产品深加工）。解决运输问题的另一个方法，是节约空间增加附加值，因此

资源产业链的延伸和深加工是必由之路。 

根据自治区颁布《关于加速推进新型工业化进程的若干意见》，新疆将进一步加快煤电

煤化工、石油石化下游产业、建筑材料、紧缺矿产资源开发、农产品深加工、高新技术

等优势产业和新疆特色现代产业体系建设。全力推进煤炭资源转化，抓紧编制修订伊犁、

准东、库拜、吐哈四大基地煤炭资源开发利用总体规划。把煤制气、煤制烯烃、煤制二

甲醚、煤制油、煤基多联产等项目作为发展现代煤化工产业的制高点。支持大企业大集

团适度发展煤电硅、煤电冶等高载能产业。加大紧缺矿产资源勘探开发力度，加快发展

铁、铜、镍、黄金、铅锌、钾盐和重要稀有金属的深加工，尽快形成矿产资源勘探、开

发、冶炼、加工的产业集群。支持中央石油企业增加油气资源勘探投入，扩大开采规模，

确保油气产量稳步增长。发挥大型石化项目的聚集和带动作用，支持地方企业参与石油

石化下游产品深加工，选准项目，加快布局，高起点高水平推进，最大限度延伸产业链。 

资源产业链延伸必然带来重化工业的发展和聚集，新疆由于资源优势明显，其电力成本

远低于内地地区，水泥、氯碱、氧化铝等传统高耗能行业向资源密集区转移是大势所趋。

因此，大资源的另一面是成本优势，重化工业是最受益的产业。因此，我们看好新疆重

化工业发展引致的固定资产投资需求。 

2、大民生——富民安居、富民兴牧 

75 事件后，富民固边就成为稳疆兴疆的政策重心。从基础看，新疆整体社会发展水平

较内地低，城乡公共服务能力较弱，因此，大民生是当前新疆发展的内在需求。从政策

看，新疆安定团结对大局利益影响深远，因此，当前新疆的民生建设体现国家意志，执

行力度不容置疑。 
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以 2011 年为例，新疆 22 项民生工程如期启动，重点如下： 

（1）完成 30 万户农村安居富民工程建设任务，每户建筑面积原则上不少于 80 平方米，

保证水电气、厨卫浴等设施齐备，房屋内部功能齐全，附属设施配套。 

（2）完成 2 万户游牧民定居任务，每户建筑面积原则上不少于 80 平方米，畜圈建设

面积不少于 80 平方米；开工建设 27 项定居兴牧骨干水源工程。 

（3）建设各类保障性住房 34 万套，其中新建廉租住房 7.4 万套，公共租赁住房 5.6 万

套，改造城市棚户区危旧住房 10.3 万套，经适房和限价商品房等 2.6 万套，垦区、牧

区、林区、工矿区棚户区改造 8 万套。 

（4）加快城乡重要建（构）筑物抗震防灾工程建设，全面启动 414 万平方米中小学、

医院抗震加固改造项目，重点完成 2010 年未开工建设的 230 万平方米抗震加固改造任

务。 

（5）加快农村公路建设，完成农村公路项目 745 个，建成农村公路 6350 公里，实施

渡改桥及危桥改造项目 50 个，改善 44 个乡 550 个建制村、120 万农村居民的通行条

件。 

（6）落实农机购置补贴 10 亿元、农作物良种补贴 4.9 亿元、种粮农民农资综补 14.9
亿元、种粮农民粮食直补 7.5 亿元、退牧还草工程饲料粮补助 1.8 亿元、退耕农户生活

补助 5.6 亿元、草原生态保护补助奖励 20 亿元，使农牧民通过补贴政策得到更多实惠。 

（7）加快城镇基础设施建设，城市供水、燃气普及率分别提高到 97.5%和 89%，城市

污水和生活垃圾无害化处理率分别提高到 74％和 39%。加强乌鲁木齐及周边地区大气

污染综合治理和联防联控工作，改善乌鲁木齐大气环境。 

（8）全面完成塔里木河流域近期综合治理工程，加强叶尔羌河等重点河流的防洪能力

建设。启动实施塔里木盆地周边和准噶尔盆地南缘防沙治沙工程、天山北坡谷地森林保

护工程，加快重点防护林、天然林保护、湿地保护、冰川保护、艾比湖流域生态环境保

护等工程建设。 

3、疆内固定资产投资加速，相关领域需求增长较为明确 

新疆大资源和大民生这两方面建设的结果是固定资产投资加速和社会消费启动。我们判

断，固定资产投资加速的结果更为明确，增速超预期的概率较高。 

新疆“十二五”目标：到 2015 年人均地区生产总值达到全国平均水平，城乡居民收入

和人均基本公共服务能力达到西部地区平均水平。据此测算，五年间全区生产总值年均

增长 10.6%，全社会固定资产投资年均增长 21.2%，社会消费品零售总额年均增长

16.7%，外贸进出口总额年均增长 16.6%，城镇居民人均可支配收入和农民人均纯收入

年均分别增长 11%和 12.7%。 

据初步统计，2011 年一季度自治区重点项目完成投资 141 亿元，为全年计划的近 10%，

比去年同期增加 52 亿元。其中，农林水利项目完成投资 1890 万元；交通项目完成投

资 9.1 亿元，铁路项目全面复工建设；能源项目完成投资 87.8 亿元，重点是电力、电

网和煤矿项目建设；工业项目完成投资 26.1 亿元，主要是现代煤化工和优势矿产资源

开发项目建设。 

从中央政策执行力度和资金到位情况来看，民生工程中 27 个定居兴牧水源工程已全部

获批立项，项目工程估算总投资 19.4 亿元，已落实企业认建资金 6 亿元。 
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此外，自治区今年计划建设廉租房 7.4 万套，总投资 44.4 亿元，拟申请国家补助 25 亿

元。近日国家发展改革委、住房城乡建设部下达新疆新建廉租住房 2011 年中央预算内

投资 23.6 亿元，支持新建廉租住房 6.75 万户、337 万平方米。 

据此测算，2011 年新疆全年固定资产投资增速至少 30%，十二五期间固定资产投资增

速应该在 25%以上。由此带动相关领域（如建材、工程机械、重化工业投资）需求大

幅增长。 

二、看全国——继续看好产业升级和进口替代 

从疆内企业调研看全国，我们有如下几个方面的体会： 

1、固定资产投资稳定增长有保障 

新疆区域调研进一步印证了我们此前对固定资产投资的判断。全年固定资产投资增速应

该不低于 20%，主要驱动因素来自三个方面：产业升级和进口替代推升制造业投资、

农村和农业投资增速提升，保障房建设稳定房地产投资增速。 

从固定资产投资和开工来看，大的逻辑是产业升级和进口替代，小的背景是金融危机压

抑的产能逐步释放和更新，节能减排和淘汰落后使得存量产能更新，这一过程带来偏热

的投资需求和经济表现。 

制造业投资中进口替代和产业升级的促进作用在农业机械、工程机械和化工等相关企业

身上得到较好体现。人力成本上升和劳动生产率改进的需求，推动固定资产投资特别是

设别工器具购置的投资需求。 

农业相关领域投资的发展速度与政策支持力度相关，农村市场空间的大幅扩展也同样来

自政策，主要是三个方面：农机具购置补贴，农地流转，农村劳动力转移。从特种农业

机械的发展来看，农业机械化和固定资产投资特别是设备购置支出大幅增长应该可以预

期。其增速，可以比照中央对购置补贴的金额增幅，大约 15%-30%左右。此外，水利

等农田基本建设投资落地情况较好。 

房地产投资调控不动摇，但是保障房作为政府信用开工率和完成率都会有所保证，导致

房地产投资的下滑被很大程度上弥补，进而拉动其他相关需求（如工程机械）。从新疆

保障房建设情况来看，首先资金来源较有保障，主要以中央财政拨付和内地援建为主，

自治区财政筹措为辅。其次，全年完工程度也较为明确，预计新疆今年开工安居富民和

保障房建设的估算竣工程度 70%左右。所以从新疆看西部，西部地区的保障房建设应

该能够稳定当地房地产投资增速。 

2、全年出口增速向下收敛，但收敛速率可能略好于预期。 

结合我们近期调研的一些出口企业情况来看，全年出口增速向下收敛较为明确，美欧需

求依然相对疲弱，订单情况没有进一步的改善。对于出口企业而言，劳动力、原材料、

汇率和出口退税率是影响企业经营业绩的主要因素。由于中国经济发展到当前的水平，

内销市场容量足够转移（家具和玩具以及纺织服装都有体现）。因此看好国内市场，并

逐步增加内销比重是大型出口企业较为一致的战略。从这个角度外推，我们对于内需市

场的看法较为乐观，看好消费的稳定增长。 

从出口企业出发，我们认为人民币汇率的升值幅度应是渐进的，双向大幅波动是短期特

征，长期看渐进升值的步伐不会改变。 
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由于出口略好于预期，年内可能进一步调低相关商品出口退税率，由此会造成相关行业

企业盈利的损失，据我们测算出口退税率降低 1%对企业净利润影响幅度为 5%左右。 

3、节能减排等供给冲击对通胀影响时间可能较长 

节能减排的供给冲击影响较大，持续时间可能比预想要长，这也是推动近期 PPI 持续上

升的一个原因。由于经历金融危机，同时节能减排和劳动力成本持续上升等因素的影响，

导致目前企业对高成本的承受能力提升，成本转嫁能力也较高，一个可供佐证的情况是

当前企业盈利尚未出现大幅下滑。 
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4. 《2011 年 4 月 5 日央行上调人民币存贷款基准利率点评-货币政策难有实质性放松、

再次加息概率较低》2011/4/6 

5. 《2011 年 3 月份 PMI 数据点评-库存调整可能已经展开》2011/4/5 

6. 《全球宏观经济数据图册_2 月份》2011/4/5 

7. 《总需求和流动性决定农产品价格波动—宏观视角下农产品价格研究》2011/3/30 

8. 《中国人民银行货币政策委员会 2011 年第一季度例会点评-政策调整需要关注国际

经济金融的最新动向》2011/3/29 

9. 《一波才动万波随—谈通胀态势对资本市场的影响》2011/3/28 

10. 《日本大地震及核危机对宏观面与产业面影响的深度分析》2011/3/21 

11. 《2011 年 3 月 18 日央行上调人民币存款准备金率点评-通胀压力仍处高位、政策着

力稳定预期》2011/3/19 

12. 《2011 年 2 月份金融货币数据点评-紧缩货币政策还将维持》2010/3/15 

13. 《2011 年 2 月份宏观数据点评-通胀仍居高位、货币政策继续偏紧》2011/3/14 

14. 《2011 年 2 月份进出口数据点评-春节因素导致异常下降》2011/3/11 

15. 《2011 年 2 月份 PMI 数据点评-季节因素扰动角度、维持短期内库存调整可能提前

的判断》2011/3/2 

16. 《2011 年 2 月 18 日央行上调人民币存款准备金率点评-巩固紧缩政策效果、继续把

好流动性总闸门》2011/2/20 

17. 《2011 年 1 月份进出口数据点评-维持全年出口增速逐步向下收敛的判断》

2011/2/15 

18. 《2011 年 1 月份 PMI 数据点评-库存调整可能提前》2011/2/9 

19. 《2011 年 2 月 8 日央行上调存贷款基准利率及 2010 年第四季度中国货币政策执行

报告点评-货币政策紧缩可能引发库存调整提前》2011/2/9 

20. 《2010 年 12 月宏观数据点评-经济稳定向好、通胀风险犹存》2011/1/20 

21. 《2011 年 1 月 14 日央行上调人民币存款准备金率点评-M2 增速距稳健水平仍有距

离》2010/1/15 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 
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