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事件描述：国家统计局公布的数据显示，初步核算，一季度国内生产总值按可比价格计算，同比增

长 6.1%，比上年同期回落 4.5 个百分点。规模以上工业增加值同比增长 5.1%，增幅比上年同期回落

11.3 个百分点。一季度，全社会固定资产投资 28129 亿元，同比增长 28.8%，比上年同期加快 4.2 个

百分点。其中，城镇固定资产投资 23562 亿元，增长 28.6%（3 月份增长 30.3%），加快 2.7 个百分点。 

我们的观点： 

国家统计局 16 日公布的一季度经济运行数据显示，一季度经济增长 6.1％，创 1992 年以来季度经

济增长的新低，但整体上仍略好于预期。从一季度我国经济整体运行来看，虽然经济依然寒风刺骨，但

依稀间我们能从中嗅到春的气息，尽管春天的脚步似乎比较遥远。重要的是，我们看到了复苏的曙光。 

1.外部低迷导致一季度经济偏冷                                     

图表 1：09 年一季度经济增长 6.1％ 
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数据来源：国家统计局；天相投资顾问有限公司 

图表 2：我国出口依然低迷 

在低迷中看到结构性亮点――基于一季度宏观数据的分析 

朱礼旭（执笔）021-58824282-869  仇彦英 
策略      2009 年 4 月 17 日 
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数据来源：海关总署；投资顾问有限公司 

在憧憬与不安中，市场迎来了一季度数据的考验。市场憧憬的是经济的冬天能尽快过去，不安的

是外部经济依然低迷。一季度我国宏观经济运营数据显示，整体上经济增速创 17 年以来的新低，外贸

出口大幅下滑。外贸出口的大幅下滑是一季度经济偏冷的主要因素。一季度我国出口下滑 19.7％，作为

习惯了依赖出口的的增长模式，在外围经济低迷的情况下，我国经济一季度增速为 6.1％，经济创新低

自然属于情理之中。稍微感到欣慰的是，一季度数据并没预期的差，这或许就是一季度数据带给市场的

些许安慰吧。 

2. 保增长下的星星之火                                           

虽然我们左右不了外部经济的变化，但内需的逐渐企稳回暖显示，前期管理层烟熏火燎式的保增长

政策逐步显示了成效。这些成效主要体现为内需的逐渐回暖与企稳。而且在外部经济低迷的情况下，一

季度经济运行呈现出了新的运行亮点。这些成效与亮点构成了保增长背景下的星星之火，并给予市场与

公众复苏的预期。 

2.1 内需企稳回暖：消费、工业企稳+投资快速增长 

图表 3：我国社会消费品零售总额名义增速累计（％） 
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数据来源：国家统计局；天相投资顾问有限公司 

图表 4：工业运行初现回暖的迹象 
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数据来源：国家统计局；天相投资顾问有限公司 

图表 5：一季度名义城镇固定资产投资加快增长 
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数据来源：国家统计局；天相投资顾问有限公司 

从一季度经济运行数据来看，消费、工业生产和投资初现逐渐企稳的迹象，显示前期一系列的保

增长政策开始初步发挥作用。从消费来看，一季度，社会消费品零售总额同比增长 15.0%（3 月份增长

14.7%），扣除物价因素，实际增长 15.9%，同比加快 3.6 个百分点，比上年全年加快 1.1 个百分点。一

季度，规模以上工业增加值同比增长 5.1%，增幅比上年同期回落 11.3 个百分点。其中 1-2 月份增长

3.8%，3 月份增长 8.3%。城镇固定资产投资增长 28.6%（3 月份增长 30.3%），加快 2.7 个百分点，如果

按三月份 PPI 平减，3 月城镇固定资产投资增速约 34.8％，城镇固定投资保持了加快增长的态势。 

2.2 第一和第三产业投资成投资重点 

图表 6：第一和第三产业投资加快增长（％） 
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数据来源：国家统计局；天相投资顾问有限公司 

从分产业投资的情况来看，第一产业和第三产业投资加快增长，意味着第一产业和第三产业是城镇

固定资产投资的重点领域。在城镇固定资产投资中，第一产业和第三产业投资增长快于第二产业，三次

产业投资分别增长 85.0%、26.8%和 29.1%。正如我们在《服务业是未来政府投资的重点领域》的报告中

所分析的，在中国去贸易化的背景下，第二产业的产能投资难以增加，而相对薄弱的第一产业和第三产

业投资成为城镇固定资产投资的重点方向。特别是政府加大“三农”、廉租房建设和铁路建设投资力度，

是带动第一产业和第三产业投资的重要原因。 

 

2.3 中西部地区投资成为城镇固定资产投资的重点区域 

从分区域城镇固定资产投资来看，我国城镇固定资产投资呈现明显的区域分布特征，中西部地区的

城镇固定资产投资增长较快。一季度，东部地区城镇投资增长 19.8%，中部地区增长 34.3%，西部地区

增长 46.1%。西部大开发、灾区重建等因素是中西部地区城镇固定资产投资快速增长的重要原因。同时，

金融危机对我国东部地区造成了较大的负面冲击，使得东部地区的投资大幅放缓。 

图表 7：西部地区投资快速增长（％） 
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数据来源：国家统计局；天相投资顾问有限公司 

 

2.4 社会通胀预期逐渐企稳有望增加社会需求 

图表 8：物价水平有望逐渐企稳（％） 
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数据来源：国家统计局；天相投资顾问有限公司 
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从一季度物价水平来看，物价水平呈现逐渐企稳的迹象。季度，居民消费价格同比下降 0.6%（3 月

份同比下降 1.2%，环比下降 0.3%）。工业品出厂价格同比下降 4.6%，环比降幅逐月缩小，其中 1 月份

环比下降 1.4%，2 月份环比下降 0.7%，3 月份环比下降 0.3%。 

                    一季度物价水平的逐渐企稳，在通缩的背景下，可以认为是经济有望复苏的信号。因为在通缩的

经济背景下，居民的购买力现对提升，这导致居民的消费行为呈现跨期消费的特征，即减少即期消费以

增加未来的消费。随着通缩程度的逐渐缓解，通胀预期逐渐增强，这将导致居民增加即期消费，进而增

加社会需求，促进经济增长。 

3. 投资策略                                                    

在上证指数站上2500点后，沪深股市的整体价格水平已经达到20倍以上，意味着两市的估值修复

性行情告一段落，未来的上涨将需要等待更加明确的增长信号。由此，我们也提醒投资者，虽然股市

的系统性风险仍然不很显著，但结构性的股价炒作已经使得很多主题概念类股票呈现明显的短期风

险，上交所、深交所都就此也发出了一些警示性文章。 

当前，我国宏观经济显示出来的变化更多应该从积极的意义上来看，关注点要放在经济结构出现

的调整上。首先，根据一季度数据呈现的企稳信号和亮点，建议关注商业、农业、铁路设备、工程机

械等行业的投资机会。 

其次，我国经济呈现明显的区域性特征，可以预见的是我国的区域经济结构在未来新一轮的经济

增长周期中会发生很大的转变，我们应该对中西部的上市公司给予更充分的关注。由于投资者对于这

些区域的公司的认识还相对陌生，存在获取超额收益的可能。建议关注中西部地区的基础性产业、资

源、建材、工程机械等行业的投资机会。 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以进行任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有侼报告原意的引用行为进行追究的

权利。 

 

天相投资顾问有限公司 

北京富凯  地址： 北京市西城区金融大街 19 号富凯大厦 B 座 701 室 

电话：010-66045566； 传真：010-66573918；  邮编 100032 

北京新盛  地址： 北京市西城区金融大街 5 号新盛大厦 B 座 4 层 

电话： 010-66045566、010-66045577  传真：010-66045500；   邮编：100034 

北京德胜园地址： 北京市西城区新街口外大街 28 号 A 座五层 

电话：010-66045566； 传真：010-66045700；  邮编 100088 

上海天相  地址： 上海浦东南路 379 号金穗大厦 12 楼 D 座 
电话： 021-58824282；     传真: 021-58824283；      邮编 200120 

深圳天相  地址：深圳市福田区振中路鼎诚国际大厦 2808      

电话： 0755-83234800、0755-83203165； 传真：0755-83234800；  邮编 518041 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 
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