
 

图表 1. 固定资产投资、零售额和 GDP
增长 
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资料来源：国家统计局，中银国际研究 

 
图表 2. 各产业 GDP 增长 
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资料来源：国家统计局，中银国际研究 

 
图表 3. 三大需求拉动 GDP 增长 
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图表 4. 各行业固定资产投资增长 
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资料来源：国家统计局，中银国际研究 
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GDP 增速逐步放缓。国家统计局公布的数据显示，2011 年 3
季度，我国国内生产总值(GDP)增长 9.1% (同比，下同)，增速
较 2 季度的 9.5%和 1 季度的 9.7%有所放缓。GDP 增速略低于
市场预期，或许表明全球经济增长放缓及持续的国内房地产
紧缩政策影响加剧。环比来看，3 季度 GDP 增长 2.3%，增幅
低于 2 季度的 2.4%和 1 季度的 2%。分行业看，3 季度第一、
第二和第三产业(即农业、工业及建筑业和服务业)分别增长
3.8%、10.8%和 9%，增幅低于上半年的 3.2%、11%和 9.2%。
我们注意到，继政府对房地产和信贷采取了持续紧缩政策之
后，工业和服务业的增长有所缓和，这表明政策紧缩和全球
经济放缓的影响在 3 季度得到了更加明显的释放。 

工业增加值稳步增长。9 月我国规模以上工业增加值增速从
8 月的 13.5%反弹至 13.8%，主要是受到重工业的支撑。9 月，
重工业增长 14.3%，比 8 月的 13.5%高出 0.8 个百分点。与此
同时，由于出口增长放缓，轻工业增加值增速从 8 月的 13.4%
放缓至 12.8%。出口交货值增长 13.9%，增幅相比 8 月的 17.2%
大幅回落。重工业增加值反弹可能是因为电力供应明显改
善。与此同时，固定资产投资稳定的高增长也有助于重工业
增长的反弹。9 月非金属矿物制品行业增加值增长 18%，增
幅相比 8 月的 17.6%有所提高，水泥产量增速也从 12.8%提高
至 15.7%。与此同时，黑色金属冶炼及压延加工业和化工原
材料及化工产品的增加值分别增长 13.6%和 14.8%，增幅超过
8 月的 10.2%和 13.9%。9 月，通用设备制造业增长 14.7%，交
通运输设备制造业增长 12.2%，而通信设备和电子设备制造
业增长 17.7%，增速超过 8 月的 15.7%、12.4%和 16.9%。展望
未来，由于需求进一步放缓和部分行业的去库存化，工业增
加值增长可能逐步放缓。 



 

图表 5. 房地产市场指标 
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资料来源：国家统计局，中银国际研究 

 
图表 6. 房地产投资来源 
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图表 7. 我国通胀水平 
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资料来源：国家统计局，中银国际研究 

 
图表 8. 国内 CPI 增长 
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通胀效应下零售额反弹。在通胀效应的作用下，3 季度我国
社会消费品零售总额增幅有所反弹。剔除价格因素，零售额
增长依然低于 2010 年。分行业看，大部分基本消费品依然保
持稳定增长，而部分居住类耐用品则略有反弹。9 月，食品、
饮料和烟酒类零售额增长 24.4%，服装鞋帽、日用品分别增
长 27.6%和 22%，8 月这三项分别增长 24%、21.9%和 26.9%。
期内，家用电器和音响器材类增长 19.5%，增幅明显超过 8
月的 14.8%。汽车销售增速从 8 月的 12.4%反弹至 18.7%，但
是依然明显低于去年同期的水平。展望未来，基本消费品将
保持相对稳定的增长而部分耐用品销售将在持续的房地产
紧缩政策作用下出现波动。 

固定资产投资增长平稳放缓。今年 1-9 月，我国固定资产投
资(不含农户投资)增长 24.9%，增幅低于 1-8 月的 25%。固定
资产投资持续高增长反映出资本品价格大幅上涨及制造业
和房地产业的投资增长强劲。国家统计局数据显示，今年 3
季度固定资产投资价格指数增长 7.3%，增幅超过 2 季度的
6.7%，其中原料价格和劳动力成本价格分别增长 9.7%和
14.8%。1-9 月，农业、第二产业和第三产业的固定资产投资(不
含农户)分别增长 25.5%、26.9%和 23.4%，上半年则分别增长
20.6%、27.1%和 24.7%。房地产行业投资增速从 1-8 月的 33.2%
回落至 32.0%。按月来看，9 月房地产投资增速已经降至 30%
以下，反映出保障房建设的支撑作用可能逐渐减弱。展望未
来，制造业的投资将保持相对稳定增长，而房地产投资在此
轮紧缩政策的影响下将进一步放缓。由于土地转让收入缩
水、银行信贷紧缩，未来几个月基础设施投资将保持相对较
低增长。我们维持 2011 年全年城镇固定资产投资(不含农户)
增速降低至 21%的预测。 

 



 

图表 9. PPI 未来经济增长进一步放缓，政策微调。今年截至 9 月末，我
国经济增长逐步放缓，而工业增加值、零售总额和投资依然
保持较快增长，这一分化，尤其是在 9 月份，充分体现了中
小企业和规模以上企业之间的显著差异以及部分房地产相
关行业，例如建筑业的明显放缓。随着海外经济增长缓慢，
国内紧缩政策的影响未来进一步体现，未来我国的经济增长
和通胀将面临更大的下行压力。根据我们预测，未来几个月
大部分需求面指标将进一步下降。预计美国和欧洲的主权债
务危机和经济增长放缓从 9 月之后将开始对中国的出口产生
一定的影响。与此同时，在持续的紧缩政策作用下，过去几
个月大部分大城市的房地产销售明显缩水，近几周部分地区
的住房价格已经开始松动。根据当前的情况，未来几个月房
地产市场还将迎来进一步的价格和销售调整。由于土地销售
增长回落以及地方融资平台的去杠杆化，未来几个月交通行
业、公共设施和其他基础设施行业的固定资产投资增长将相
对缓慢。房地产投资，尤其是商品房，也将在目前的施工旺
季结束之后开始回落。通胀方面，由于过去几个月全球商品
价格大幅调整，工业品出厂价格指数环比将保持低速增长，
预计 4 季度工业品出厂价格指数将稳步下滑。受到翘尾因素
和环比增长的影响，消费价格指数同比增幅也将在今年 4 季
度和明年上半年放缓。受到过去两年四万亿投资和超高速贷
款扩张的残留影响，短期内 GDP 增长和通胀下降仍未大幅超
过政府调控的预期范围，政策转向的条件仍不具备。目前，
我们依然认为未来中国经济很有可能实现软着陆，但是我们
也承认现在还存在一些风险因素可能会导致经济增长和通
胀超出我们的预期。其中之一是欧洲和美国主权债务问题和
全球经济未来的走向，另一个就是此轮房地产调控的最终结
局。我们相信政府将维持当前的政策基调，同时根据上述几
方面因素的动态变化微调政策操作。短期内进一步上调基准
利率和法定存款准备金率的可能性很小，未来几个月人民币
兑美元仍将延续升值趋势。 
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资料来源：国家统计局，中银国际研究 

 
图表 10. CPI 预测 
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图表 11. 季度经济指标 
同比增长(%) 2008 2009 2010 2011 
 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 
GDP 6.8 6.5 8.1 9.1 10.7 11.9 10.3 9.6 9.8  9.7  9.5  9.1  
工业增加值 6.4 5.1 9.1 12.4 17.9 19.6 15.9 13.5 13.3  14.4  13.9  13.8  
固定资产投资 22.6 28.6 35.9 33.2 26.2 25.6 24.8 22.4 23.5  25.0  25.9  25.10  
社会消费品零售总额 20.6 15.0 15.0 15.3 16.5 17.9 18.5 18.4 18.6  16.3  17.3  17.30  
居民消费价格指数 2.5 (0.6) (1.5) (1.3) 0.7 2.2 2.9 3.5 4.7  5.0  5.7  6.3  
工业品出厂价格指数 2.5 (4.6) (7.2) (7.7) (2.1) 5.2 6.8 4.5 5.7  7.1  6.9  7.1  
原材料购进价格指数 4.8 (7.1) (10.4) (11.1) (3.0) 9.9 11.7 7.7 9.1  10.2  10.4  10.5  
出口 4.3 (19.7) (23.4) (20.5) 0.2 28.7 40.9 32.3 3.2  26.5  23.2  20.6  
进口 (8.8) (30.9) (20.3) (11.8) 22.6 64.6 44.1 27.1 4.4  32.6  22.1  24.6  
贸易余额(十亿美元) 114.4 62.3 34.7 39.2 61.5 14.5 41.2 65.6 63.1  (1.0) 46.7  64.5  
实际外商直接投资(十亿美元) 18.0 21.8 20.4 20.8 26.2 23.4 23.5 22.9 31.4  26.0  27.2  26.0  
外汇储备(十亿美元) 1,946 1,954 2,132 2,273 2,399 2,447 2,454 2,648 2,847.3  3,044.7  3,197 3201.7 
汇率：人民币/美元 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8 6.7 6.7  6.58 6.5  6.4  
M0 12.7 10.9 11.5 16.0 11.8 15.8 15.7 13.8 16.7  14.8  14.4  12.7  
M1 9.1 17.0 24.8 29.5 32.4 29.9 24.6 20.9 21.2  15.0  13.1  8.9  
M2 17.8 25.5 28.5 29.3 27.7 22.5 18.5 19.0 19.7  16.6  15.9  13.0  
资料来源：国家统计局、中国人民银行、海关总署、商务部、中银国际研究 

 
图表 12. 月度经济指标 
同比增长(%) 2010         2011        
 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月
工业增加值 17.8 16.5 13.7 13.4 13.9 13.3 13.1 13.3 13.5 14.1 14.8 13.4 13.3 15.1 14 13.5 13.8 
- 轻工业 14.1 13.6 12.0 13.5 13.1 13.0 12.9 12.7 13 13.3 12.8 11.9 12.9 13.9 12.8 13.4 12.8 
- 重工业 19.4 17.8 14.5 13.3 14.2 13.4 13.2 13.6 13.7 14.4 15.6 14.0 13.5 15.6 14.5 13.5 14.3 
出口交货值 27.5 31.7 31.4 27.9 26.7 21.5 21.6 20.8 18.3 20.2 21.1 20.1 14.9 16.3 16.6 17.2 13.9 
城镇固定资产投资 26.1 25.9 25.5 24.9 24.8 24.5 24.4 24.9 24.5 24.9 25 25.4 25.8 25.3 25.4 25 24.9 
- 第一产业 16.5 16.1 17.8 18.9 18.6 17.7 17.2 16.6 18.2 6.9 10.8 12.6 15.6 20.6 22.8 23 25.5 
- 第二产业 21.7 22.4 22.3 22.1 22.2 22.0 22.3 22.7 23.2 24.7 24.8 24.6 26.3 27.1 26.7 27 26.9 
- 第三产业 29.7 28.8 28.4 27.4 27.0 26.7 26.4 26.9 25.6 25.6 25.6 26.5 25.9 24.7 24.5 23.6 23.4 
- 房地产开发投资 36.2 38.2 38.1 37.2 36.7 36.4 36.5 36.5 33.2 35.2 34.1 34.3 34.6 32.9 33.6 33.2 32 
社会零售额 18.5 18.7 18.3 17.9 18.4 18.8 18.6 18.7 19.1 15.8 17.4 17.1 16.9 17.7 17.2 17 17.7 
- 城市 18.9 19.1 18.7 18.2 18.8 19.1 18.6 19 19.5 15.9 17.5 17.3 17.0 17.8 17.3 17.1 17.8 
- 县及县以下 16.0 15.8 15.9 16.1 15.9 17.0 18.9 17 17 15.4 16.7 16.3 16.5 16.8 16.4 16.4 17.3 
居民消费价格指数 2.8 3.1 2.9 3.3 3.5 3.6 4.4 5.1 4.6 4.9 5.4 5.3 5.5 6.4 6.5 6.2 6.1 
工业品出厂价格指数 6.8 7.1 6.4 4.8 4.3 4.3 5 6.1 5.9 7.2 7.3 6.8 6.8 7.1 7.5 7.3 6.5 
原材料购进价格指数 12.0 12.2 10.8 8.5 7.5 7.1 8.1 9.7 9.5 10.4 10.5 10.4 10.2 10.5 11 10.6 10 
资料来源：国家统计局，中银国际研究 
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图表 13. 主要行业工业增加值 
同比增长 (%) 2010       2011        
 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 1-2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 
全部 13.7 13.4 13.9 13.3 13.1 13.3 13.5 14.1 14.8 13.4  13.3  15.1  14.0 13.5 13.8 
纺织 9.9 11.1 11.6 11.5 10.5 8.9 7.8 7.7 6.6 5.9  7.0  8.2  8.6  7.6  8.3  
化学原料及制品 13.9 13.7 12.9 12.5 13.3 11 10.5 15.3 14.7 13.9  13.0  15.8  14.9 13.9 14.8 
非金属矿物制品 18.1 18.5 18.8 16.7 17 18 19.3 17.8 20.2 18.1  18.5  19.8  18.8 17.6 18.0 
黑色金属 19.7 21.0 20.1 20.2 4.6 4.9 5.9 8.6 20.3 19.9  18.9  18.5  10.9 10.2 13.6 
通用设备 19.0 15.9 16.6 14.4 18.8 19 23.9 22.4 13.7 9.7  7.8  10.7  15.8 15.7 14.7 
交通运输设备 18.3 18.9 18.3 18.2 16.4 18.1 16.6 14.4 17.3 14.3  14.2  16.2  11.2 12.4 12.2 
电气机械及器材 15.1 13.8 14.9 11.6 16.3 17.4 16.4 17.7 16.1 14.6  11.4  15.6  12.9 13.4 13.3 
通信设备、计算机和其他电子设备 11.1 10.4 11.6 8.6 13.3 14 12.2 14.3 13.5 11.7  10.9  11.3  15.0 16.9 17.7 
电力热力生产和供应 8.8 6.0 8.1 5.8 6.8 7.1 5.9 13 9.3 8.5  9.0  12.8  10.5 7.7  8.9  
产量:                
-粗钢 9.0 2.2 (1.1) (5.9) (3.8) 4.8 6.3 12.6 9 7.1  7.8  11.9  14.9 12.9 18.8 
-钢材 15.9 9.7 11.5 4.5 4.1 4.6 3.5 14.5 13.7 8.3  10.6  14.8  16.8 12.8 15.7 
-水泥 14.6 16.6 12.8 10.3 10.5 17.3 16.4 9.1 29.8 22.4  19.2  19.9  (1.3) 9.5  2.5  
-汽车 18.4 17.1 13.1 17.8 23 27.6 23.9 10.3 9.9 (1.6) (1.9) 3.6  13.2 10.0 11.5 
-电力 11.4 11.5 12.6 8.1 5.9  5.6  5.1  11.7 14.8 11.7  12.1  16.2     
资料来源：国家统计局，中银国际研究 

 

图表 14. 各行业零售额 
同比增长(%) 2010       2011         
 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 1-2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 
社会零售额 18.3 17.9 18.4 18.8 18.6 18.7 19.1 15.8 17.4 17.1 16.9  17.7 17.2 17 17.7 
城市 18.7 18.2 18.8 19.1 18.9 19 19.5 15.9 17.5 17.3 17.0  17.8 17.3 17.1 17.8 
县及县以下地区 15.9 16.1 15.9 17.0 16.8 17 17 15.4 16.7 16.3 16.5  16.8 16.4 16.4 17.3 
限额以上企业商品零售 28.3 26.0 28.1 29.3 29.6 30.7 33 18.5 25.3 23.8 23.0  25.8 23.6 22.5 25.1 
食品、饮料、烟酒类 25.4 22.7 25.5 31.9 27.3 31.8 32.1 22.9 21.8 23.1 24.2  27.9 26.6 24 24.4 
服装鞋帽、针、纺织品类 26.6 24.4 22.1 26.7 32.6 20.4 27.3 22.2 21.9 26.8 21.8  24.6 24.1 21.9 27.6 
化妆品类 16.8 16.9 17.7 16.7 15.4 15 21.3 16.1 21.2 23.3 20.3  19.8 19.5 14.8 19.5 
金银珠宝类 56.2 44.2 36.2 54.9 45.6 67 47.7 51.4 52.4 54.3 43.0  42.2 45 44.4 38.5 
日用品类 23.3 24.1 22.6 28.9 26 23.6 27.4 24.1 19.8 24.2 22.8  26.3 22.5 26.9 22 
体育、娱乐用品类 28.3 14.6 11.9 24.9 20.6 20.9 36 21.6 13 13.5 10.5  14.3 10.4 8.2 1.3 
家用电器和音像器材类 23.4 25.6 25.6 28.5 22.6 22.6 34.9 17.9 26 27.6 15.4  22.9 18.9 14.8 19.5 
中西药品类 23.0 21.6 21.3 20.6 23.9 31.3 24.3 21.2 18.6 17.4 17.8  18.7 17.2 22 18 
文化办公用品类 29.8 22.7 24.8 31.3 24.4 25.9 23.6 20.7 18.5 14.6 19.8  25.9 27.1 26.2 35.3 
家具类 40.9 35.9 40.4 39.6 35.8 33.6 34.5 20.4 31.9 30.6 26.1  35.8 33.1 29.5 33.6 
通讯器材类 15.5 11.2 21.9 14.8 23.3 26.8 49.4 23.2 21.3 29.5 24.8  36 33.6 27.8 24.8 
石油及制品类 33.7 29.1 26.6 29.3 31 34.4 32.7 33.7 43.8 39.7 42.3  39.5 40.6 38.4 38.7 
建筑及装潢材料类 34.0 28.2 28.3 39.0 30.1 33.5 37.8 20.8 33 22.9 23.9  35.8 32.4 25.4 26.5 
汽车类 28.3 27.6 35.2 29.7 32.2 33.6 37.2 10.9 18.7 13.2 13.6  16.9 11.9 12.4 18.7 
资料来源：国家统计局，中银国际研究 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 

 

 



 

 

免责声明 
 

本报告是机密的，只有收件人才能使用。 
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内容或复印本予任何其它人。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中
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