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微调政策初见效但恐延后而难阻投资快调趋势微调政策初见效但恐延后而难阻投资快调趋势微调政策初见效但恐延后而难阻投资快调趋势微调政策初见效但恐延后而难阻投资快调趋势

——10月份宏观数据点评

发布日期：2011年 11月 09日

主要观点：

�重点关注：投资稳定未见明显减速而生产却加快回落。

�核心观点：消费稳定，出口风险对经济的冲击将看投资

的对冲。而新开工项目加快是 10月份投资稳定的主要因

素。随着政策微调，财政资金和项目逐步投放，短期投

资将基本稳定，但房地产投资终将调整，全年可能回落

至 22%。而未来 1-2两个季度将是风险爆发的时间窗口。

�投资增速稳定在 24.9%，未见明显回调，高于预期。投

资高增长的主因在于资金链紧张局面有所缓解，且新开

工项目加快实施。随着政策微调的实施，新项目增加而

信贷有所放松，民间投资加快。政策初见效果。

�但房地产投资继续面临较大的调整风险。房屋新开工和

施工面积当月增长降至 2.2%和-2.7%，房地产投资面临

大调整的风险。在调控政策不变预期下，按照以往房地

产调整经验，未来房地产投资减速 10-20个百分点将是

大概率事件，将下拉投资增速至 20%下。

�去库存成生产调整的主因。本月工业增加值增速符合预

期，在投资和消费基本稳定的情况下，增速回落 0.6个

百分点，且季调后工业生产回落 0.2个百分点，说明企

业主动去库存加速，去库存周期将延续半年。未来两月

内可能跌至 12.5%附近。

�物价回落提高实际消费，年内消费基本稳定。汽车销售

如期回落，但对消费增速未形成明显冲击，原因在于文

化办公用品等消费增加以及家具装潢等稳定增长，而物

价回落提高了实际消费。年底有望稳定在 16.5%左右。

�年内投资和消费仍可能稳定，但去库存周期、房地产投

资周期和出口三种下行周期叠加风险加大，预计四季度

GDP降至 8.8%左右，并且在未来 2个季度仍面临较大

调整风险。

����因此，从政策驱动看，随着物价加快回落，维稳增长将

继续加大。货币政策在公开市场和信贷适度放松后，有

望迎来差别存准率的下调。但不赞成会全面降准。
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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 10月生产、消费和投资数据，其中，全国规模以上工业增加值同比增长 13.2%，

环比增长 0.9%。固定资产投资（不含农户）241365亿元，同比增长 24.9%，环比增长 1.34%，

而全国房地产开发投资 49923亿元，同比增长 31.1%。社会消费品零售总额 16546亿元，同

比名义增长 17.2%，环比增长 1.3%。

点评：点评：点评：点评：

一、政策维稳促资金和项目投放，投资增速稳定一、政策维稳促资金和项目投放，投资增速稳定一、政策维稳促资金和项目投放，投资增速稳定一、政策维稳促资金和项目投放，投资增速稳定

2011年 1-10月份，固定资产投资（不含农户）241365亿元，同比增长 24.9%，增速与前

9月份持平，未见明显回调，高于预期。且环比增长 1.34%，加快了 1.15个百分点。

投资稳定，且环比加快的主因还在于政策维稳的结果，体现在：

（1）水利建设等拉动第一产业投资基本保持高速增长。第一产业投资 5656亿元，同比

增长 28.2%；而当月增速同比增长 108%。

图图图图 1111：：：：10101010月份第一产业继续保持同比高增长月份第一产业继续保持同比高增长月份第一产业继续保持同比高增长月份第一产业继续保持同比高增长
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资料来源：wind，东北证券

（2）中央项目投资累计增速虽降，当预算内资金明显加快投放。

虽然不像 9 月份的中央项目投资转为正增长，但 10 月预算内资金累计增长 13.1%，加快

0.3个点，当月同比增长 26%，加快 7 个百分点。预算资金仍呈现明显加快投放的态势。

加上信贷的适度放松，资金紧张局面有所缓解，这也导致地方项目投资在此加快。

（3）国有企业投资先于其他类型企业投资加快增长

在登记注册类型中，1-10月份，内资企业投资224999亿元，同比增长25.8%；港澳台商投资

7522亿元，增长20.6%；外商投资7719亿元，增长13.7%。而国有及国有控股投资83938亿元，

增长12.4%，
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图图图图 2222：财政资金和项目投放使地方项目投资保持快速增长：财政资金和项目投放使地方项目投资保持快速增长：财政资金和项目投放使地方项目投资保持快速增长：财政资金和项目投放使地方项目投资保持快速增长
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资料来源：wind，东北证券

图图图图 3333：国有企业投资先于其他类型企业投资加快增长：国有企业投资先于其他类型企业投资加快增长：国有企业投资先于其他类型企业投资加快增长：国有企业投资先于其他类型企业投资加快增长

不同类型企业投资完成额累计同比
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二、房地产投资平稳增速下蕴涵大调整的风险二、房地产投资平稳增速下蕴涵大调整的风险二、房地产投资平稳增速下蕴涵大调整的风险二、房地产投资平稳增速下蕴涵大调整的风险

前 10个月，全国房地产开发投资 49923亿元，同比增长 31.1%，且当月同比增长 25%，

比 9月略高，房地产投资仍比较稳定。

但房地产投资继续面临较大的调整风险。当月房屋新开工和施工面积分别降至 2.2%和

-2.7%的增速，房地产投资面临大调整的风险。在调控政策不变预期下，按照以往 04-05和

08年的房地产调整经验，未来房地产投资减速 10-20个百分点将是大概率，保守估计将下拉
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投资增速至 20%下。

图图图图 4444：当月房屋新开工和施工面积几乎停止增长，未来面临大调整的风险：当月房屋新开工和施工面积几乎停止增长，未来面临大调整的风险：当月房屋新开工和施工面积几乎停止增长，未来面临大调整的风险：当月房屋新开工和施工面积几乎停止增长，未来面临大调整的风险
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资料来源：wind，东北证券

图图图图 5555：土地购置持续减少和销售疲软将进一步制约房地产的投资增速：土地购置持续减少和销售疲软将进一步制约房地产的投资增速：土地购置持续减少和销售疲软将进一步制约房地产的投资增速：土地购置持续减少和销售疲软将进一步制约房地产的投资增速
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资料来源：wind，东北证券

三、消费增速基本稳定在于实际消费回升三、消费增速基本稳定在于实际消费回升三、消费增速基本稳定在于实际消费回升三、消费增速基本稳定在于实际消费回升

我们预期 10月份汽车消费回落而下拉消费增速。汽车销售如期回落至 12.6%，但当月社

零总额增速为 17.2%，保持高速增长，表明其对消费增速未形成明显冲击。其原因在于文化

办公用品等消费增加以及家具装潢等稳定增长，当月文化办公用品消费加速，而家具和装潢

等维持高增长。这在一定程度上稳定了消费增速。
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而物价回落提高了实际消费。当月 CPI回落至 5.5%，实际消费提升至 11.3%，随着物价

的进一步回落，年底有望稳定在 16.5%左右。

图图图图 6666：：：：10101010月实际消费增速有所回升月实际消费增速有所回升月实际消费增速有所回升月实际消费增速有所回升
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实际消费增长

资料来源：wind，东北证券

图图图图 7777：汽车虽回落，但家具、装潢等保持高增长稳定了消费增速：汽车虽回落，但家具、装潢等保持高增长稳定了消费增速：汽车虽回落，但家具、装潢等保持高增长稳定了消费增速：汽车虽回落，但家具、装潢等保持高增长稳定了消费增速
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资料来源：wind，东北证券

四、企业主动去库存加快工业增加值增速回调四、企业主动去库存加快工业增加值增速回调四、企业主动去库存加快工业增加值增速回调四、企业主动去库存加快工业增加值增速回调

全国规模以上工业增加值同比增长 13.2%，环比增长 0.9%。同比和环比分别比上月回落

0.6个百分点和 0.26个百分点。本月工业增加值增速符合预期。
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在投资和消费基本稳定的情况下，增速回落 0.6个百分点，且季调后工业生产回落 0.2个
百分点，说明企业主动去库存加速，未来半年去库存将成为压制生产增速的主因。未来两月

内可能跌至 12.5%附近。

图图图图 9999：工业增加值增速反弹，但仍低于趋势值：工业增加值增速反弹，但仍低于趋势值：工业增加值增速反弹，但仍低于趋势值：工业增加值增速反弹，但仍低于趋势值
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图图图图 9999：库存维持高位，企业采购量减少，主动去库存强化：库存维持高位，企业采购量减少，主动去库存强化：库存维持高位，企业采购量减少，主动去库存强化：库存维持高位，企业采购量减少，主动去库存强化
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