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本报告导读： 
对 11 年 6 月工业、投资数据展开分析，对 11 年 7 月数据进行预测 

摘要： 
 11 年 2 季度 GDP 同比增长 9.5%，比前一季度略有回落，高

于我们预测的 9.1%。我们上调 3 季度 GDP 增速至 9.2%，4
季度 GDP 增速至 8.4%，全年 GDP 增速至 9.2%，但维持 GDP
同比增速逐季下滑的预测不变。 

 6 月的工业同比增速为 15.1%，远高于上月的 13.3%以及我们

预测的 13.1%，是 2 季度经济超预期的主要原因；相应工业

环比趋势增速在低位小幅回升。分轻重工业看，6 月的重工

业同比增速为 15.6%，增速比 5月的 13.5％大幅回升。 

 下游地产、汽车销售在 6月出现小幅反弹，并带动了中上游

行业的回升。 考虑到 7、8月的季节因子较低，未来地产、

汽车销量的平稳即意味着 3季度经济的季调环比回升。 

 由于 2季度经济增速超预期，而且 3季度经济环比或小幅反

弹，我们认为政策放松预期在 3季度将不复存在，与之相应

的是，贷款利率在 3季度或继续上升，而贷款额度在 3季度

也不会放开，M1 环比将持续在底部徘徊。 

 我们预测工业环比反弹仅出现在 3 季度，4 季度以后工业环

比或重新回落。考虑到 6月工业增速超预期，我们上调 7月

工业增速至 14.5%，全年增速至 13.5%，。 

 2011 年 6 月，固定资产投资增速为 25.1%，房地产开发投资

增速为 28.9%，投资增速均低于我们预测。从环比趋势看，

固定资产投资与房地产投资均从高位回落。 

 细分行业投资增速看，钢铁、非金属矿、交运设备投资增长

较快，与工业增加值增长较快的行业一致。考虑到这些行业

工业回升难以持续，其投资增长也难以持续。 
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1. GDP 增速超出预期 

11 年 2 季度 GDP 同比增长 9.5%，比前一季度略有回落，高于我们预测的 9.1%。

我们上调 3 季度 GDP 增速至 9.2%，4 季度 GDP 增速至 8.4%，全年 GDP 增速至

9.2%，但维持 GDP 同比增速逐季下滑的预测不变。  

图 1 GDP 同比增速实际值、预测值及预测偏差                   单位：% 

 
数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

2. 经济回落或将延后 

从统计局公布的 GDP 环比增速看，2 季度环比增长 2.2%，比 1 季度的 2.1%略有

回升。 

虽然我们测算的 GDP 季调环比趋势增速在 2 季度仍有回落，但考虑到 6 月份工

业环比增长的强劲回升，我们认为 3 季度的 GDP 环比趋势将出现小幅反弹，但 4
季度以后或将重新回落。 

图 2 GDP 同比增速、环比趋势增速                           单位：% 

 

数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

3. 工业回升远超预期 
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11 年 6 月的工业增加值同比增速为 15.1%，远高于上月的 13.3%以及我们预测的

13.1%。 

图 3 工业增加值同比增速实际值、预测值及预测偏差              单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

统计局公布 6 月份工业增加值环比增速为 1.48%，已经连续 3 个月环比回升。 

根据我们的测算，6 月份的工业增加值环比趋势增速为 0.66%，环比趋势增速在 5
月份已经开始企稳。 

图 4 工业增加值同比及环比趋势增速                            单位：% 

 

数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

4. 源于重工业增长贡献 

6 月的重工业同比增速为 15.6%，轻工业同比增速为 13.9%。其中重工业同比增速

比 5 月的 13.5％大幅回升，是 6 月工业超预期的主要原因。从环比趋势增速看，

重工业结束了持续下滑的趋势，在低位企稳。 
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图 5 轻工业、重工业增加值季调环比趋势增速                    单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

5. 下游需求环比回升 

分上中下游看，下游地产、汽车销售环比在 6 月均小幅回升。11 年 6 月地产销售

面积为 1.15 亿平米，比 5 月及去年同期均有明显回升。从环比趋势上看，地产销

售回升至正值区间。 

图 6 商品房销售面积、季调后环比趋势             左轴：万平米 右轴：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

中汽协公布的 6 月汽车销量为 143.6 万辆，同样比 5 月及去年同期小幅回升，从

汽车销量的季调后环比趋势看，其增速同样出现回升。从下游地产和汽车两大行

业销售看，下游需求在低位回升。 
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图 7 中汽协汽车销量、季调后环比趋势               左轴：万辆 右轴：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，中汽协 

6. 经济或现短期反弹 

由于下游地产、汽车销量环比回升，经济或在 3 季度出现短期反弹，但 4 季度以

后的季调环比增速或将重新回落。 

以地产为例，7 月前 12 天销量比 6 月小幅下降，假如未来地产销量维持目前水平，

那么 7、8 月份由于季节因子较小，销量季调后环比或继续回升，但 9 月份以后

的季节因子将迅速变大（所谓金九银十），届时如果销量不出现去年同期类似的

显著回升，销量季调环比就将重新下降。 

图 8 主要一二线城市日均商品房销售面积               左轴：万平方米 
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数据来源：国泰君安证券研究，Wind 

汽车销量也有类似现象，历年 7、8 月份销量的季节因字均较小，因而未来汽车

销量即便维持平稳，季调后的环比就会有回升，但 9 月份以后随着季节因子的迅

速增加，汽车销量的平稳即意味着季调后环比的下降。 
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图 9 汽车销量                                            左轴：万辆 
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数据来源：国泰君安证券研究，Wind 

7. 政策放松预期消失 

由于 2 季度经济增速超预期，而且 3 季度经济环比或小幅反弹，我们认为政策放

松预期在 3 季度将不复存在，与之相应的是，贷款利率在 3 季度或继续上升，而

贷款额度在 3 季度也不会放开。 

我们观察到中国的汽车、地产销售往往同步变动。在我们看来，由于这两类消费

都会使用利率杠杆，因而利率直接影响到这两种消费。如果未来利率维持在高位，

那么下游需求增长将难以持续，在 3 季度的短期反弹后 4 季度将重新回落。 

图 10 金融机构贷款平均利率、地产销售汽车销量环比趋势          单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，中汽协，统计局，人民银行 

8. 中上游回升难持续 

下游需求的反弹带动了中上游行业的回升。 

本次工业增速超预期主要来源于重工业，细分工业行业增加值看，中上游的电力

热力、非金属矿制品增速维持在高位，黑色金属、化学原料也出现明显反弹，本
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次工业回升超预期主要来源于这些对资源消耗较大的行业。 

图 11 主要工业行业增加值同比增速                              单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

从主要的工业产品同比增速看，资源消耗量较大的中上游行业的主要产品如发电

量、粗钢产量回升明显，水泥产量增速维持在高位。 

图 12 主要工业品产量同比增速                                 单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 
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展望未来，由于我们预测 3 季度政策仍紧，因而 M1 环比不会出现趋势性回升，

仍将在底部徘徊。 

由于 M1 环比趋势与工业增加值环比趋势走势一致，我们预测工业反弹仅出现在

3 季度，4 季度以后工业环比或重新回落。考虑到 6 月工业增速超预期，我们上

调 7 月工业增速至 14.5%，全年增速至 13.5%，。 

图 13 M1 环比趋势、工业增加值环比趋势                        单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局，人民银行 

9. 投资增速低于预期 

2011 年 6 月，固定资产投资增速为 25.1%，低于我们 26.5%的预测。从月度看，

投资增速在今年初现回落。 

图 14 固定资产投资同比增速实际值、预测值及预测偏差            单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

2011 年 6 月，房地产开发投资增速为 28.9%，原低于我们 34.1%预测，地产投资

增速创年内新低。 
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图 15 房地产投资同比增速实际值、预测值及预测偏差             单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

但从季调环比趋势看，固定资产投资与房地产投资均从高位回落，展望未来，投

资环比趋势仍将回落。 

图 16 固定资产投资环比趋势、房地产投资环比趋势                单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

10. 计划投资低位回升 

2011 年 6 月，新开工投资增速进一步回升至 42.3%，计划投资增速更是回升至

56.0%，但由于近期新开工投资、计划投资增速波动较大，其对未来投资的预示

并不明朗。 
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图 17 新开工与计划投资同比增速                              单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

11. 中上游投资大幅反弹 

细分行业投资增速看，钢铁、非金属矿、交运设备投资增长较快，与工业增加值

增长较快的行业一致。考虑到这些行业工业回升难以持续，其投资增长也难以持

续。 

图 18 主要工业行业投资同比增速                             单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 
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