
 

 

 

深度报告                    

二季度经济放缓，全年平稳增长 

 为了应对国内日益突出的通货膨胀，2010 年 10 月 20 日开始，央行连续四次调

高存贷款利率，并从 2010 年 11 月 16 日开始连续八次调高金融机构存款准备金

率。连续紧缩的货币政策终于在今年二季度显示出其对实体经济的需求压制效

果，各方面的迹象表明，1 季度经济强劲增长的势头不再继续，经济将在二季度

有所放慢。 

 社会消费品零售总额的下降主要是汽车消费的下滑所引起的，从日常消费品来

看，食品、饮料、烟酒类，服装鞋帽针纺织品类，日用品类，以及家具保持了比

较高的增速，这表明居民的总体消费需求仍然比较旺盛。 

 历史数据表明，高通胀都意味着实际消费增速的放缓，而低通胀则总是意味着实

际消费的上升。我们认为通胀的回落对实际消费将有显著的刺激效果，实际消费

增速可能会回到 2008、2009 年较高的平台上。 

 我们认为年内央行还有一次加息动作，同时，下半年货币政策可能会较上半年有

所放松，对消费具有一定刺激作用。 

 中部地区，如江西、内蒙古、河南、安徽、湖南等地的城镇化速度近年来特别快，

年平均速度都超过了 1.5%。城镇化速度比较低的地区主要包含两类：一类是城

镇化率已经很高的东部地区部分省份；另一类是新疆、甘肃等西部地区，这些地

区可能还没有突破某些城镇化瓶颈。高城镇化速度地区的消费增速大于低城镇化

速度地区。城镇化速度大于 0.8 的时候消费增速通常都是比较快的，如果城镇化

速度小于 0.8，那么对消费的促动作用将大大减小。 

 我们认为今年商品房投资增速比去年下降 10-25 个百分点的可能性较大，而 2011
年的保障房投资进度在 60%—80%的可能性较大。敏感性测试表明，年末的房地

产投资增速可能会落在 25%—30%区间，这对于固定资产投资来说，应该是一个

比较合意的增速。 

 今年一月份开始，我国出口价格持续走高，4 个月中有 3 个月出口价格指数达到

了 110 以上，而 2005 年至今的 6 年多时间里，出口价格指数超过 110 的次数总

共也只有 5 次，我们认为国内的通胀和出口企业产品竞争力的加强是出口价格高

涨的主要原因。而价格具有一定的刚性，我们认为下半年仍然可以形成对出口的

支撑。 
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1. 紧缩政策导致二季度经济有所放缓 

为了应对国内日益突出的通货膨胀，2010 年 10 月 20 日开始，央行连续四次调高存

贷款利率，并从 2010 年 11 月 16 日开始连续八次调高金融机构存款准备金率。连续紧缩

的货币政策终于在今年二季度显示出其对实体经济的需求压制效果，各方面的迹象表明，

1 季度经济强劲增长的势头不再继续，经济将在二季度有所放慢。 

首先是工业增加值同比增速下降。工业增加值在三月份的同比增速仍在 14.8%的高位

运行，但四月份的工业增速陡降到 13.4%，下降了 1.4 个百分点，从单月下降的幅度来看，

这在除了金融危机的正常年份中，一般是不多见的。 

图 1  工业增加值同比增速（2006.01-2011.05，%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

其次是 PMI 指数，5 月份也有所下滑，不过总体上仍然维持在较高的水平。从产成品

库存指数和原材料库存指数来看，情况似乎要糟糕一些。原材料库存 4 月份仍在攀升，从

经验数据来看，其通常要领先于产成品库存 1-3 个月左右，这就意味着产成品的去库存将

在未来发生，因此给未来的经济蒙上了一层不确定性的阴影。 

图 2  中国制造业采购经理指数（2006.01-2011.05） 
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图 3  产成品库存和原材料库存指数（2006.01-2011.05） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

以上的这些数据，加上未见丝毫松动的房地产调控，不仅让人对经济增长产生担忧。

那么下半年中国经济将如何演绎呢？我们将从总需求的角度加以分析，总体上，我们认为

消费需求的释放、保障房建设，以及外围经济复苏仍可对我国经济基本面构成重要支撑，

企业利润增速下滑以及去库存带来的影响只是暂时的冲击。 

 

2. 看好消费对经济增长的贡献 

2.1 日常消费品增速强劲，汽车消费下滑 

社会消费品零售总额今年以来增速要略低于我们的预期，4 月和 5 月单月的增速分别

为 17.1%和 16.9%。不过我们认为社会消费品零售总额的下降主要是源于汽车消费的下滑

所引起的。汽车消费的单月增速从 2010 年单月平均 30%—40%的增速直线下滑到今年年

初的 20%以下，5 月份仅为 13.6%。从日常消费品来看，食品、饮料、烟酒类，服装鞋帽

针纺织品类，日用品类，以及家具类除了 2 月份春节因素导致的下滑外，其他月份都保持

了比较高的增速，这表明居民的总体消费需求仍然比较旺盛。 

图 4  各类社会消费品零售总额当月同比增速（2010.02-2011.05，%） 
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2.2 通胀回落为消费带来转机 

通货膨胀对居民消费潜力的影响是显而易见的。由于居民的名义收入难以在短期内随

着通胀同比例变动，通胀使得居民的可支配收入减少，从而抑制了消费，并且相比高收入

人群而言，这种效应对低收入人群消费十分明显。我国大部分人群收入水平比较低，日常

生活必需品是这部分人群的主要消费对象，这使得从历史数据上看，通胀对我国消费的影

响效应比较明显。 

图 5  通货膨胀与实际消费（2004.01-2011.05，%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

我们将扣除通货膨胀率之后的实际消费与通胀的关系进行对比，展示在图 5 之中。图

中显示出，我国实际消费与通胀率的反向关系是十分明显的。从 04 年至今的几乎每一个

时段里面，高通胀都意味着实际消费增速的放缓，而低通胀则总是意味着实际消费的上升。

同时，这种负向关系在一种情况下变得更加明显：通胀拐点来临的时候，例如 2004 年、

2007 年，2008 年和 2009 年，几乎在每一个通胀变动趋势的拐点，消费趋势的反向变化

都会出现。 

图 6  2011 年各月通胀及预测（2011.01-2011.12，%） 

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

Jan-11 Feb-11 Mar-11 Apr-11 May -11 Jun-11 Jul-11 Aug-11 Sep-11 Oct-11 Nov -11 Dec-11

CPI同比 翘尾因素 新涨价因素

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

从今年的通胀形势来看，我们认为二、三季度是年内通胀的高点，全年通胀前高后低。

一方面，连续的紧缩性货币政策效果显现的时间窗口应该在下半年，另一方面，翘尾因素

将在下半年明显回落。由此，我们认为通胀的回落对实际消费将有显著的刺激效果，实际

消费增速可能会回到 2008、2009 年较高的平台上。 
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2.3 利率政策添力消费增速 

古典经济学认为利率对消费有重要影响，高利率鼓励储蓄、抑制消费，低利率反之。

虽然后来凯恩斯并不认为利率是影响消费的主要因素，但几乎没有经济学家否认利率影响

消费这个逻辑。 

图 7  利率与实际消费增速（2006.01-2011.05，%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

从我国利率与消费的数据来看，似乎很难得出两者的确切关系。在2006年1月至2008
年 12 月的区间里，两者呈同向波动，而在 2009 年 1 月至今的区间内，两者呈反向波动。

这似乎支持了凯恩斯的观点，即利率并不是消费的主要影响因素。 

我们认为年内央行还有一次加息动作，同时，下半年货币政策可能会较上半年有所放

松。放松的货币政策虽然不影响央行的标准利率，但有利于降低民间借贷利率，我们相信

这对消费具有一定刺激作用——虽然这个作用从经验数据来看不一定会很大。 

2.4 城镇化是消费提升的重要支撑 

中国的城镇化进程从多方面刺激了消费增长，无论是吃穿住行还是对服务的消费，城

镇化都会对消费产生明显的拉动作用。 

表中列出了我国各省、市、自治区 2009 年的城镇化率以及 2006-2009 年的城镇化速

度。从城镇化率来看，东部地区，包括上海、北京、天津三省的城镇化率最高，广东、辽

宁、浙江、福建、山东等沿海地区的城镇化率也较高；中部地区城镇化率在 40%—55%
之间，处于中等水平；西部地区城镇化率较低，个别省份甚至低于 30%。 

从城镇化速度来看，中部地区，如江西、内蒙古、河南、安徽、湖南等地的城镇化速

度近年来特别快，年平均速度都超过了 1.5%。城镇化速度比较低的地区主要包含两类：

一类是城镇化率已经很高的东部地区部分省份；另一类是新疆、甘肃等西部地区，这些地

区可能还没有突破某些城镇化瓶颈，在一些已经突破瓶颈的地方，城镇化显示出加速发展

的苗头，例如重庆、四川和贵州等地表现得十分抢眼。 

我们又计算了各省、市、自治区 2009 年的消费增速，并将它们按照地区的城镇化速

度进行排序，在图 7 中展示出来。图中显示，高城镇化速度地区的消费增速大于低城镇化

速度地区。为了更加精确地分析，我们将样本按照城镇化速度高低等分为三组进行中值和

中位数检验。从检验结果来看，城镇化速度与消费增速具有紧密的相关性。第一组和第二

组相比消费增速相差不大，但两组和第三组都具有明显的差异。也就是说，从数据上看，

城镇化速度大于 0.8 的时候消费增速通常都是比较快的，如果城镇化速度小于 0.8，那么

对消费的促动作用将大大减小。 
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表 1  我国各省、市、自治区城镇化率与城镇化速度（%） 

省份 2009 年城镇化率 2006 年城镇化速度 2007 年城镇化速度 2008 年城镇化速度 2009 年城镇化速度

江西 43.18 1.68 1.12 1.56 1.82 

内蒙古 53.40 1.44 1.51 1.56 1.69 

河南 37.70 1.82 1.87 1.69 1.67 

安徽 42.10 1.60 1.60 1.80 1.60 

重庆 51.59 1.50 1.64 1.65 1.60 

福建 51.40 0.70 0.70 1.20 1.50 

陕西 43.50 1.89 1.50 1.48 1.40 

江苏 55.60 1.79 1.30 1.10 1.30 

四川 38.70 1.30 1.30 1.80 1.30 

西藏 23.80 1.56 0.09 -5.69 1.19 

海南 49.13 0.90 1.10 0.80 1.13 

宁夏 46.10 0.72 1.02 0.96 1.12 

河北 43.00 0.75 1.81 1.65 1.10 

湖南 43.20 1.71 1.74 1.70 1.05 

广西 39.20 1.02 1.60 1.92 1.04 

青海 41.90 0.01 0.81 0.79 1.04 

云南 34.00 1.00 1.10 1.40 1.00 

山西 45.99 0.90 1.02 1.08 0.88 

湖北 46.00 0.60 0.50 0.90 0.80 

天津 78.01 0.62 0.58 0.92 0.78 

贵州 29.89 0.59 0.78 0.87 0.78 

山东 48.32 1.10 0.65 0.85 0.72 

甘肃 32.65 1.07 0.50 0.56 0.50 

辽宁 60.35 0.29 0.21 0.85 0.30 

浙江 57.90 0.48 0.70 0.40 0.30 

新疆 39.85 0.79 1.21 0.49 0.21 

吉林 53.32 0.45 0.19 0.05 0.11 
黑龙江 55.50 0.40 0.40 1.50 0.10 
北京 85.00 0.71 0.17 0.40 0.10 
广东 63.40 2.32 0.14 0.23 0.03 

上海 88.60 -0.39 0.00 -0.10 0.00  
资料来源：Wind，海通证券研究所 
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图 8  城镇化速度与消费增速：2009 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 2  城镇化速度与消费增速的均值和中位数检验 

 

Panel A：按城镇化速度进行分组 

组Ⅰ 组Ⅱ 组Ⅲ 

江西、内蒙古、河南、安徽、

重庆、福建、陕西、江苏、 
四川、西藏 

海南、宁夏、河北、湖南、广

西、青海、云南、山西、湖北、

天津、贵州 

山东、甘肃、辽宁、浙江、新

疆、吉林、黑龙江、北京、 
广东、上海 

Panel B：分组进行的均值检验 

 均值 T 值（P 值） 

组Ⅰ 0.1645 

组Ⅲ 0.1488 
2.60（0.018） 

组Ⅱ 0.1602 

组Ⅲ 0.1488 
2.65（0.020） 

组Ⅰ 0.1645 

组Ⅱ 0.1602 
0.94（0.368） 

Panel C：分组进行的中位数检验 

 中值 Z 值（P 值） 

组Ⅰ 0.1596 

组Ⅲ 0.1509 
1.85（0.064） 

组Ⅱ 0.1602 

组Ⅲ 0.1509 
2.58（0.010） 

组Ⅰ 0.1596 

组Ⅱ 0.1602 
0.25（0.805） 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

据中科院测算，每增加一个进城农民工，其需接受到的各种基本公共服务、技能培训

和个人消费等总成本约为 11.8 万元，以城镇化率年提高 0.8 个百分点计算，每年新进城

人口超过 1000 万人，合计每年可扩大消费约 1.2 万亿元。 
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3. 保障房有望弥补商品房投资下滑 

3.1 商品房投资要下滑多少？ 

考察近十年国家对房地产所作的调控政策，可以发现调控几乎没有间断过。不过从去

年年底开始，为了应对不断高涨的房价，国家紧锣密鼓地出台了一系列的防止房地产投机

炒作的政策，从历史上看，连续性的打压政策对压制房价能起到一定作用，并导致房地产

投资下滑。 

由于房地产投资占到总投资的 20%左右，涉及到的产业链很长，所以讨论房地产投

资的增速具有重要意义。今年的房地产投资主要包含了两块：商品房投资和保障性住房的

投资（为了方便起见，我们假设保障房投资完全计入房地产投资之中），要研究房地产投

资增速就要将两块分别进行研究。 

图 9  经济适用房占房地产投资比例（2002.02-2011.04，%） 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

Feb-02 Feb-03 Feb-04 Feb-05 Feb-06 Feb-07 Feb-08 Feb-09 Feb-10 Feb-11

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

我们先回答第一个问题：商品房投资会下滑多少。我们认为历史数据可以帮我们大致

框定商品房投资的下跌幅度。虽然历年的房地产投资中都包含了商品房投资和保障房投

资，但我们认为历史数据具有明显的参考意义。由于大规模的保障房建设是从 2010 年开

始的，2010 年之前的保障房以经济适用房为主，经济适用房在房地产投资中的比例约为

2%—7%之间。如果将经济适用房投资从房地产投资中扣除，那么我们认为这个经过处理

的、2010 年以前的数据可以代表商品房的投资。 

图 10  商品房投资投资及增速（2003.02-2011.04） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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从年度商品房投资来看，2003、2004、2005 和 2008 年是下滑的，年末的商品房投

资增速分别比年初下滑了 10%、20%、7%和 11%。由于本次的调控力度大于往年，所以

我们判断商品房投资至少应该有 10%以上的跌幅。比照以往经验，最大的跌幅 20%左右，

考虑到调控力度，25%的跌幅也存在可能性，虽然可能性并不大。 

3.2 保障房可以冲销商品房多大的下滑幅度？ 

2010 年开始，政府加大了对保障房的开发力度，2010 年计划建设保障房 580 万套，

2011 年计划建设 1000 万套。对保障房的投资，官方估计 1000 万套的保障房大约需要 1.3
万亿左右的资金。但是，要回答我们提出的“保障房可以冲销商品房多大的下滑幅度”这

个问题还需要 2010 年和 2011 年保障房的投资进度数据。可惜的是，即便是 2010 年，这

个数据也难以查证。因此，我们只能做大致的估计。根据资料，2010 年计划完成的 580
万套保障房中，年底完工的大约有 360 万套，大约占 62%，但是未完工的 220 万套并不

代表没有投资，我们估计投资的总体进度在 70%-75%之间，我们暂且假定 70%。同时我

们假定 2010 年没有完成投资的保障房会在 2011 年竣工。对于 2011 年的保障房投资进度

我们无法准确估量，我们认为 60%—80%的可能性都是存在的。因此，结合我们对商品

房下滑幅度的估计，我们可以做一个敏感性分析，见下表所示。 

表 3 2011 年房地产投资增速的敏感性分析 

 

商品住宅投资下滑幅度 
2011 年房地产投资增速 

25% 20% 15% 10% 

60% 18.8% 23.3% 27.7% 32.2%

65% 20.2% 24.6% 29.1% 33.5%

70% 21.5% 26.0% 30.4% 34.9%

75% 22.9% 27.3% 31.8% 36.2%

2011 年保障房

投资进度 

80% 24.2% 28.7% 33.1% 37.6%

资料来源：WIND，海通证券研究所 

根据表中的计算，我们预计年末的房地产投资增速落在 25%—30%的可能性比较大，

这对于固定资产投资来说，应该是一个比较合意的增速。 

 

4. 外需复苏与价格提升或带动出口超预期 

从今年的出口数据来看，除了 2 月份由于季节性因素干扰外，几乎每个月都大幅超出

市场平均预期十多个百分点，我们认为外需复苏处于良好的通道中，同时，今年以来出口

价格提升较快，也是出口超预期的原因之一，全年出口或达到 23%的水平，超出去年年

底市场普遍预期的 15%—18%和目前 21.7%的水平。 
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图 11  欧元区和美国的 OECD 领先指数 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所  

图 12  欧元区和美国的制造业 PMI 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所  

出口的形势主要看外需，中国对外出口最多的国家和经济体是欧盟、美国和日本。海

外发达经济体目前仍处于复苏通道中，复苏的步伐愈发稳健。美国和欧元区的 OECD 领

先指标和 PMI 都呈现逐步走高的态势，我们预期下半年由于房地产去库存化基本结束，

美国经济会加速复苏，而欧元区中的德国、法国增长势头也很好，这对出口都会有促进。

而随着日本灾后重建的进行，对日本的出口也会比较强劲。因此，对于外需我们是偏乐观

的。 

图 13  出口和进口价格指数（2005.01-2011.05） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

今年一月份开始，我国出口价格持续走高，5 个月中有 3 个月出口价格指数达到了 110
以上，而 2005 年至今的 6 年多时间里，出口价格指数超过 110 的次数总共也只有 5 次，

我们认为国内的通胀和出口企业产品竞争力的加强是出口价格高涨的主要原因。而价格具

有一定的刚性，我们认为下半年仍然可以形成对出口的支撑。 
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图 14  新出口订单指数（2006.01-2011.05） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

从 PMI 新出口订单指数来看，虽然近几个月有小幅下滑，但一直维持在 50 上方，表

明出口总体状况仍然良好。 

5. 企业去库存化 7、8 月份可完成 

近期，企业盈利增速有下滑趋势，下游需求似乎没有此前预期得那么好，总体上经济

有放缓趋势。企业盈利下滑的主要原因之一是库存的上升。从去年年底开始，由于原材料

价格的上涨和对经济增长的乐观预期，企业加大了采购力度，同时加大生产规模。到了今

年二季度，一方面，原材料价格下跌，导致企业原先购进的原材料库存贬值，另一方面，

需求减弱也使得企业产成品库存上升。因此，分析库存情况是我们判断企业盈利增速的自

然逻辑起点。 

从历史数据来看，原材料库存指数几乎总是领先于产成品库存指数，领先的月份数在

1-3 个月的时间左右。本次的去库存似乎有点例外，产成品库存先于原材料库存下降了。

原材料库存从 5 月份开始下降，而产成品库存在 4 月份就开始下降了。我们认为产成品库

存虽然 4 就开始下降，但幅度较小，在原材料库存去化前，产成品去库存难以完成。我们

判断原材料还需要 1-2 个月的时间，从而产成品的去库存完成应该在 8 月份左右。 

图 15  产成品与原材料库存指数（2006.01-2011.05） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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邱春城（021）23219413    qiucc@htsec.com 
联系人 
张孝达（021）23219697    zhangxd@htsec.com 
 
 

互联网及传媒行业 
王茹远（010）58067935    wangry@htsec.com
联系人 
白  洋（021）23219646    baiyang@htsec.com
 
 

交通运输行业 
钮宇鸣（021）23219420    ymniu@htsec.com 
钱列飞（021）23219104    qianlf@htsec.com 
联系人 
虞  楠（021）23219382    yun@htsec.com 

   

汽车行业 
赵晨曦（021）23219473    zhaocx@htsec.com
冯梓钦（021）23219402    fengzq@htsec.com 

食品饮料行业 
赵  勇（0755）82775282   zhaoyong@htsec.com
联系人 
齐  莹（021）23219166    qiy@htsec.com 

钢铁行业 
刘彦奇（021）23219391    liuyq@htsec.com 

   

医药行业 
联系人 
刘  宇（021）23219608    liuy4986@htsec.com 
刘  杰（021）23219269    liuj5068@htsec.com 
冯皓琪（021）23219709    fhq5945@htsec.com 

有色金属行业 
联系人 
刘  博（021）23219401    liub5226@htsec.com
 

基础化工行业 
曹小飞（021）23219267    caoxf@htsec.com 
联系人 
易团辉（021）23219737    yith@htsec.com 
张  瑞（021）23219634    zr6056@htsec.com 
 

   

家电行业 
陈子仪（021）23219244    chenzy@htsec.com
联系人 
孔维娜（021）23219223    kongwn@htsec.com 

建筑建材行业 
联系人 
赵  健（021）23219472    zhaoj@htsec.com 
 

电力设备及新能源行业 
张  浩（021）23219383    zhangh@htsec.com
联系人 
牛  品（021）23219268     np6307@htsec.com
房  青（021）23219692    fangq@htsec.com 

mailto:dingpin@htsec.com


                                          

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 宏观研究·深度报告 15

公用事业 
陆凤鸣（021）23219415    lufm@htsec.com 
白  瑜（021）23219430    baiy@htsec.com 
联系人 
汤砚卿（021）23219768    tyq6066@htsec.com 

银行业 
联系人 
刘瑞（021）23219635    lr6185@htsec.com 

社会服务业 
林周勇（021）23219389   lzy6050@htsec.com 
 

房地产业 
涂力磊（021）23219747    tll5535@htsec.com 
谢  盐（021）23219436    xiey@htsec.com 
联系人 
贾亚童（021）23219421    jiayt@htsec.com 

造纸轻工行业 
徐  琳 （021）23219767   xl6048@htsec.com 
 
 

 

   

   

   

海通证券股份有限公司机构业务部 
陈苏勤    总经理 
（021）63609993 
chensq@htsec.com 

贺振华   总经理助理 
（021）23219381 
hzh@htsec.com 

    
 
深广地区销售团队 
蔡铁清 （0755）82775962  ctq5979@htsec.com 
刘晶晶 （0755）83255933  liujj4900@htsec.com 
辜丽娟 （0755）83253022    gulj@htsec.com 
高艳娟 （0755）83254133  gyj6435@htsec.com 
 

 
上海地区销售团队 
高  溱 （021）23219386    gaoqin@htsec.com 
季唯佳（021）23219384    jiwj@htsec.com 
胡雪梅（021）23219385    huxm@htsec.com 
黄  毓 （021） 23219410   huangyu@htsec.com
朱  健 （021）23219592    zhuj@htsec.com 
肖文宇（021）23219442    xiaowy@htsec.com 
王丛丛（021）23219454   wcc6132@htsec.com
 

 
北京地区销售团队 
孙  俊  （010）58067988   sunj@htsec.com 
张广宇 （010）58067931  zgy5863@htsec.com
殷怡琦 （010）58067944    yinyq@htsec.com 
王秦豫 （010）58067930  wqy6308@htsec.com
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