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——二季度宏观数据点评

发布日期：2011年 07月 14日

主要观点：

�二季度 GDP增长 9.5%，平稳回落，也验证我们提出经

济难以硬着陆的判断，但增速仍超我们预期。GDP超预

期主要来源于：（1）投资高增长；（2）去库存对工业生

产尚未构成真正威胁；而高库存可能推高GDP增速；（3）

消费回升速度超我们预期。

�投资依然强劲，累计增长 25.6%。由此导致资本形成总

额对GDP贡献了 53.2%，拉动 GDP增长 5.1个百分点。

而投资的快速增长得益于房地产投资和地方投资的高增

长。其中房地产投资累计增长 32.9%，地方项目投资增

长 28.1%，分别高于投资增速 7.3和 2.5个百分点。

�6月份消费增速回升至 17.7%，消费回升得益于：（1）
物价快速上升，导致各相关行业商品零售增速整体回升；

（2）汽车消费额企稳回升，一改前 5月失速态势，而回

升 3.3个百分点至 16.9%

�由于投资的高增长导致重工业的快速回升，重工业当月

增速加快 2.1个百分点至 15.6%，高于轻工业和工业整

体增速 1.7和 0.5个百分点。而铁矿石开采业、家具、

木材、钢铁和有色加工业位列增速加快的前 6，可见基

建和房地产开发的带动作用。

�但面对高增长，对 GDP和生产增速仍不敢乐观。最大担

忧来于投资增速退潮。6月当月投资同比增长 11.8%，

环比增速下降 21.7个百分点，其中地方项目投资下降

22.6个百分点至 13.8%，投资增速可能快速下降：（1）
地方融资平台规范，资金成忧；（2）外资撤退，6月份

外币贷款从 170亿美元跌至 38亿美元；（3）企业中长

期贷款近增 950亿元，最创 09年以来新低。

�另外，（1）库存高企。截止 5月库存额高达 2.5万亿，

增长 22.8%，去库存长期化，工业增速受压，也可能拉

底 GDP；（2）消费实际增速跌至 11%以内，继续下滑。

����我们仍然担忧经济存快速下滑可能。维持货币政策回归

中性，“三率难齐飞”，而财政政策力度仍有望继续加快。
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主要事件：主要事件：主要事件：主要事件：

统计局公布二季度数据。上半年国内生产总值 204459亿元，按可比价格计算，同比增长

9.6%；其中，一季度增长 9.7%，二季度增长 9.5%，二季度国内生产总值环比增长 2.2%。6
月份全国规模以上工业增加值同比增长 15.1%，上半年，固定资产投资（不含农户）124567
亿元，同比增长 25.6%。半年，社会消费品零售总额 85833亿元，同比增长 16.8%。6月份，

社会消费品零售总额同比增长 17.7%，环比增长 1.38%。

点评：点评：点评：点评：

一、一、一、一、GDPGDPGDPGDP增速平稳回落，消除硬着陆担忧增速平稳回落，消除硬着陆担忧增速平稳回落，消除硬着陆担忧增速平稳回落，消除硬着陆担忧

GDP同比增长 9.5%，环比增长 2.2%，超过我们预期。其中，关上半年最终消费对 GDP
的贡献率为 47.5%，资本形成总额对 GDP的贡献率为 53.2%，货物和服务进出口对 GDP的贡

献率为负 0.7%，三大需求对经济增长的拉动点数分别是 4.6、5.1和负 0.1个百分点。消费贡

献率明显降低，一季度最终消费对 GDP的贡献率为 60.3%，拉动 GDP增长 5.9个百分点。可

见，投资仍是保证 GDP快速增长的主要原因。

总体看，GDP超预期主要来源于：（1）投资高增长；（2）去库存对工业生产尚未构成

真正威胁；而高库存可能推高 GDP增速；（3）消费回升速度超我们预期。

1111：：：：GDPGDPGDPGDP同比平稳回落，无硬着陆之忧同比平稳回落，无硬着陆之忧同比平稳回落，无硬着陆之忧同比平稳回落，无硬着陆之忧
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资料来源：wind，东北证券

二、上半年投资高增长，但投资开始退潮二、上半年投资高增长，但投资开始退潮二、上半年投资高增长，但投资开始退潮二、上半年投资高增长，但投资开始退潮

上半年，固定资产投资（不含农户）124567亿元，同比增长25.6%。上半年，全国房地产开

发投资26250亿元，同比增长32.9%。地方项目投资增长28.1%，房地产投资和地方项目投资分

别高于投资增速7.3和2.5个百分点。显然，投资高增长来源于这两者的保障。

与此同时，中央项目投资快速下降，前6月中央项目投资下降3.8%，当月投资更是下降17.3%，

与地方项目的高增长形成鲜明对比。

民间投资积极性继续保持较高增速，其中非国有内资企业投资增速43.7%，仍领跑其它类型

企业。但是增速明显放缓，相比5月的52.7%的增速下降了近9个百分点。而国有企业投资增速平

稳回落至14.6%。
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图图图图 2222：房地产投资和固定资产投资仍保持高增长：房地产投资和固定资产投资仍保持高增长：房地产投资和固定资产投资仍保持高增长：房地产投资和固定资产投资仍保持高增长
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资料来源：wind，东北证券

图图图图 3333：民间投资和地方项目保持高增长，但增速下降：民间投资和地方项目保持高增长，但增速下降：民间投资和地方项目保持高增长，但增速下降：民间投资和地方项目保持高增长，但增速下降
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资料来源：wind，东北证券

上半年投资增速虽然很高，但也要警惕紧缩政策的滞后效应。我们认为投资高增长不可

持续，已经开始退潮。数据证据来源于：

6月当月投资同比增长 11.8%，环比增速下降 21.7个百分点，其中地方项目投资下降 22.6
个百分点至 13.8%。投资增速可能快速下降：（1）地方融资平台规范，资金成忧；（2）外资

撤退，6月份外币贷款从 170亿美元跌至 38亿美元；（3）企业中长期贷款近增 950亿元，

最创 09年以来新低。
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图图图图 4444：当月投资增速快速下降，投资退潮：当月投资增速快速下降，投资退潮：当月投资增速快速下降，投资退潮：当月投资增速快速下降，投资退潮
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资料来源：wind，东北证券

图图图图5:65:65:65:6月份企业长期贷款进一步下降，投资增速将打压月份企业长期贷款进一步下降，投资增速将打压月份企业长期贷款进一步下降，投资增速将打压月份企业长期贷款进一步下降，投资增速将打压
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资料来源：wind，东北证券

图图图图7777：外币贷款大幅减少，热钱流入规模降低，外部资金对投资支撑下降：外币贷款大幅减少，热钱流入规模降低，外部资金对投资支撑下降：外币贷款大幅减少，热钱流入规模降低，外部资金对投资支撑下降：外币贷款大幅减少，热钱流入规模降低，外部资金对投资支撑下降
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资料来源：wind，东北证券
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三、消费保持高增长得益于物价上涨，而汽车销售额企稳可喜

6月份消费增速反弹至 17.7%的高位，而上半年累计增长 16.8%。但 6月份实际增速更是

降至 10.6%，低于 5月份的 10.8%，考虑到 CPI从 5.5%反弹至 6.4%，说明消费反弹主要是物

价上涨因素。由此导致主要消费增速都有所回升。

图图图图 8888：实际消费增速明显降低：实际消费增速明显降低：实际消费增速明显降低：实际消费增速明显降低
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社会消费品零售总额:当月同比 实际消费增长

资料来源：wind，东北证券

图图图图 9999：主要消费品增速回升：主要消费品增速回升：主要消费品增速回升：主要消费品增速回升
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资料来源：wind，东北证券

四、工业增加值反弹，但去库存仍使之受压

由于投资的较高增长，特别是房地产投资的高增长，重工业生产在进两个月开始回升，而

6月份重工业当月增速加快 2.1个百分点至 15.6%，高于轻工业和工业整体增速 1.7和 0.5个

百分点。而铁矿石开采业、家具、木材、钢铁和有色加工业位列增速加快的前 6，可见基建

和房地产开发的带动作用。

而当前库存高企。截止 5月库存额高达 2.5万亿，同比增长 22.8%，去库存长期化，工

业增速受压，也可能拉底 GDP。
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图图图图 10101010：工业增加值增速反弹：工业增加值增速反弹：工业增加值增速反弹：工业增加值增速反弹
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图图图图 11111111：：：：铁矿石开采业、家具、木材、钢铁和有色加工业增速加快铁矿石开采业、家具、木材、钢铁和有色加工业增速加快铁矿石开采业、家具、木材、钢铁和有色加工业增速加快铁矿石开采业、家具、木材、钢铁和有色加工业增速加快
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资料来源：wind，东北证券

五、经济仍有快速下滑可能，货币政策难紧五、经济仍有快速下滑可能，货币政策难紧五、经济仍有快速下滑可能，货币政策难紧五、经济仍有快速下滑可能，货币政策难紧

但面对上半年经济的高增长，对 GDP和生产增速仍不敢乐观。最大担忧来于投资增速退

潮。6月当月投资同比增长 11.8%，环比增速下降 21.7个百分点，其中地方项目投资下降 22.6
个百分点至 13.8%，投资增速可能快速下降：（1）地方融资平台规范，资金成忧；（2）外资

撤退，6月份外币贷款从 170亿美元跌至 38亿美元；（3）企业中长期贷款近增 950亿元，

最创 09年以来新低。

另外，（1）库存高企。截止 5月库存额高达 2.5万亿，增长 22.8%，去库存长期化，工

业增速受压，也可能拉底 GDP；（2）消费实际增速跌至 11%以内，继续下滑。
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我们仍然担忧经济存快速下滑可能。由于物价 6月份见顶的可能性较大，而经济下滑的

程度仍有待确认。维持货币政策回归中性，“三率难齐飞”，而财政政策力度仍有望继续加快。

我们认为，7月份提高准备金率的可能性较小，而即使考虑到控通胀需要，顶多在 8
月份实行，而更有可能是用公开市场操作动态调整流动性。虽不排除年内再加息，但可能

要到四季度。
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