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国家统计局公布 2011 年 6 月经济数据，其中：6 月份，规模以上工业增加值同比增长 15.1%，，环比增长 1.48%。我们

之前预计 6 月份工业增加值增速将会下行，实际公布的数据走势与我们预测相反。 

表 1  规模以上工业增加值增速（％） 

 2010.6 2010.7 2010.8 2010.9 2010.10 2010.11 2010.12 2011.2 2011.3 2011.4 2011.5 2011.6

工业增加值增

速同比 
13.7 13.4 13.9 13.3 13.1 13.3 13.5 14.1 14.8 13.4 13.3 15.1 

工业增加值增

速环比 
- - - - - - - - 1.2 0.93 1.03 1.48 

 
资料来源：国家统计局、CEIC 

注：2 月为 1-2 月累计数据 

从分行业的情况来看，工业增加值增速主要是通信设备、计算机及其他电子设备制造业、交通运输设备制造业、电气机

械及器材制造业和黑色金属冶炼及压延加工业的增加值增速上升较快所致： 

表 2  主要行业增加值增速变化情况 

 2011.5 2011.6 

通信设备、计算机及其他电子设备制造业 11.4% 15.6% 

交通运输设备制造业 7.8% 10.7% 

电气机械及器材制造业 14.2% 16.2% 

黑色金属冶炼及压延加工业 9.0% 12.8% 

化学原料及化学制品业 13.0% 15.8% 
 
资料来源：国家统计局、CEIC 

我们并不认为 6 月份工业增加值增速上升代表一种趋势，相反，工业增加值增速可能还会出现反复，主要理由： 

1、需求端，先行指标 PMI 订单指数以及固定资产投资、出口增速均显示总需求增长放缓态势并未出现明显改观。2011
年 6 月新订单指数为 50.8%，比上月下降 1.3 个百分点；出口订单指数同样出现下滑，由 5 月份的 51.1%下降到 6 月份

的 50.5%，双双逼近 50%的临界状态。 

另外，从国民经济三驾马车的表现来看，工业增加值本月上升并没有明显的需求基础支撑。2011 年 6 月固定资产投资同

比增速只有 11.8%，比 5 月份的 33.6%有了大幅下降。2011 年 6 月出口增速为 17.9%，比 5 月份的 19.4%也有所下降。 

考虑到目前房地产调控对于地产投资的影响还没完全显现、地方政府债务制约其投资能力和欧洲债务危机等问题，总需

求增长迅速上升很难。这也就意味着，目前的工业增加值增速大幅上行缺乏需求支撑。 
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图 1 PMI_新订单指数（%）（2005.01-2011.06） 
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资料来源：CEIC  

图 2 PMI_新出口订单指数（%）（2005.01-2011.06） 
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资料来源：CEIC  

2、供给端，PMI 产成品库存指数 6 月份上升，工业企业产成品库存增速 5 月仍处于较高水平。2011 年 6 月份 PMI 产成

品库存指数为 51%，比 5 月份上升 1 个百分点。而 1-5 月，工业企业产成品同比增速为 22.6%，虽然比 1-4 月的 23.2%
有所下降，但仍处于较高水平。库存情况说明工业品供给端依然充足，并不需要加大生产来提高供给。 

图 3 PMI_产成品库存指数（%）（2005.01-2011.06） 
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资料来源：CEIC  

图 4 工业产成品累计同比增速（%）（2001.02-2011.05） 
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资料来源：CEIC  

3、产销情况不支持工业增加值增速上行。2011 年 6 月份，工业企业的产销率为 97.6%，比 5 月份的 98.1%有了较大下降。

这再次说明当前的工业增加值增速上升得较快，但销售增长并没有同步跟上，产销情况并不支持工业增加值过快增长。 

因此，我们认为，6 月份大幅跳升的工业增加值增速应该冷静应对，而不是过分夸大。从供求两端的情况来看，工业增加

值增速大幅上行的基础并不牢靠。短期异常扰动终将受到供需基本面的制约，而去库存过程因为异常扰动而延长。预计，

7 月份工业增加值增速 13.6%。 
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来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论
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关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 
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