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事项： 

[Table_Summary] 统计局公布上半年经济数据，上半年国内生产总值同比增加 9.6%，其中二季度同比增长 9.5%；上半年固定资产投资累

计同比增长 25.6%（前 5 月为 25.8%）；6 月工业增加值同比增长 15.1%（5 月为 13.3%）、社会消费品零售总额同比增

长 17.7%（5 月为 16.9%）。 

评论： 

 重申“整体经济保持平稳较快增长” 

一、二季度 GDP 比增 9.7%、9.5%；5、6 月工业增加值比增 13.3%、15.1%，社销比增 16.9%、

17.7%，投资累增 25.8%、25.6%；6 月电力供应高速增长 16.2%，但仍不够。以上显示整体经

济保持平稳较快增长，符合我们的预期，但高于市场预期。 

 “电力高增长下仍不够”提示经济趋势未来将维持。 

作为一种基础性的资源，电力一直是宏观经济非常重要的景气指标。尽管我们也理解和注意到了

电力行业本身的景气压力和价格机制的问题，但是，宏观观察电力的着眼点在于，1、其生产增

长有多快；2、在这样的增长下，是否足够？社会中电的需求如果都得到满足，即不存在缺电状

态的话，则剔除价格后的社会总需求增长可以看见，并大约接近于电力生产的增长；如果电力生

产不够使用之需，则社会剔除价格总需求的增长从数据中不可看见，但确定性地大于电力增长的

数据——因为其中有一部分需求在时间上由于限电而被后移。亦即我们希望通过电的情况观察，

经济的真实动力究竟有多大？如果大面积的企业都经营不下去，关门或者收缩，那也用不着电了。

反之就是，“带发用电量显著增长的经济仍处供不应求状态，唯显示综合总需求非常强劲”。通俗

地说，“电都缺了，经济怎么不好？”更准确地，“电这么显著增长都缺，经济怎么不好？” 

从今年二月份开始，发电量同比增幅一直保持较高增长，在此情况下，电荒却愈演愈烈，发用电

缺口进一步拉大。在经历了两个月的大规模缺电后，政府通过提高工业生产用电价格缓解矛盾，

令 6 月发电量同比增幅达到今年最高的 16.2%。16.2%的发电量增幅不可谓不高，过去五年 6 月

份发电量同比增幅平均仅为 11.2%，就算剔除 09 年金融危机下负增长的影响，平均增幅也不过

12.9%。然而就在这么高的发电增速情况下，电力依然是供不应求，足见需求之旺盛。 

 宜高度关注景气将持续的上游行业 

2011 年 7 月 14 日 

 

mailto:zhoublin@guosen.com.cn
mailto:linsl@guosen.com.cn
mailto:cuirong@guosen.com.cn


 

 

 

 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分全球视野本土智慧 

 Page  2 

我们近期推出了《国信证券行业景气轮动手册》，整理了 30 多个行业政策导向、产能投资、营收、

利润、股价的时间序列数据等。在详细的数据对比之后，我们认为，需要高度关注煤炭有色等上

游行业的景气机会。截止目前，煤炭矿采、有色矿采、油气矿采、钢铁矿采、非金属矿采、其他

矿采等全体上游行业保持持续高景气，制造业总体利润增速放缓。预计这种局面可能将持续较长

时间，因为在产能投资上，利润增长快的上游采矿业普遍投资增长慢，显示上游产能投资受制于

资源的稀缺及管制，利润增速慢的制造业反而行业投资普遍较快，这反过来也会形成对上游资源

的需求。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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风险提示 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保
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还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所
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