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主要观点： 

三驾马车中，投资是 2011 年以来的亮点，尤其是房地产与制造业投资，

但两者均存在一定的不可持续性。首先是目前来看，房地产调控政策

方向并未明确，商品房存量大增与销量萎缩决定商品房投资的不可持

续性风险加大。其次 2010 年海内外需求大增引起的 2011 年制造业

企业扩产能的投资，短时间需求不足将影响这部分投资的持续性。但

如果保障性住房投资能及时跟进，经济增长的宏观层面出现较大问题

的概率并不大。 

目前企业正处于被动去库存周期的初始阶段。企业销售收入与利润总额

同比出现下滑迹象，但销售利润率基本没变甚至出现小幅增长，这意

味产成品销售价格没有出现较大变化，而量在萎缩，说明目前正处于

去库存的开始阶段。我们担心的是去库存周期的后半期，尤其是在产

成品销售的量与价格齐跌的情况下，企业盈利将大受影响，最坏的时

刻并没到来，我们认为去库存短期对微观企业盈利的影响要大于对宏

观层面的影响。 

从企业微观层面来看，目前贷款利率水平已经接近企业的整体盈利能

力。如果资金成本继续提高，势必逼迫企业收缩财务杠杆，对社会投

资产生倒逼效应。若不考虑通胀压力，目前货币紧缩程度已经基本到

位。但基于目前货币政策效果与通胀趋势，我们预计 6 月份加息可

能性很大，较优的政策选择是收窄贷款利息的远端离差。 

我们并不悲观，预计经济在第三季度重拾升势。首先，房价 2011 年基

本平稳的话，固定资产投资增长会部分弥补消费与贸易顺差的缺口；

第二，消费的内生性将逐渐释放房地产与汽车低迷的制约效应，消费

增速回升；第三，政策性住房投资高峰将会在第二季度末或者第三季

度初出现。最后，如果经济增速出现明显“放缓”迹象，财政政策将

会由稳健转向稍微“积极”，财政政策的回归将熨平经济的波动。
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 阅读提示 

本报告在我们宏观研究组最近的研究报告基础上对目前我国宏观经济运

行情况进行一个整体的梳理，结合相关数据对第二季度经济走势进行研

判。逻辑框架很简单，从传统的支出法GDP 组成部分投资、消费和进出

口入手，结合宏观视角、中观行业与微观企业三个层面，对我国经济的

内生增长性与外生政策性进行简单的阐述。 

 

一、宏观视角：投资高增长背后仍有隐患 

 

从拉动经济增长的分项来看，既有有利因素也有不利因素。其中，消费

短期大幅增长的可能性不大，受到房地产与汽车销售下滑带来的连锁效

应的释放需要一个过程。在人民币处于上升通道的过程中，出口短周期

内完全依赖国外经济体的需求，具有相对高的外生性。 

 

令人欣喜的是投资的超预期，4 月数据继续呈现出高速扩张态势。我们

把投资分成基建、房地产、制造业和其他投资四块。4 月份累计四块投

资占比分别是 22.53%、25.65%、34.98%和 13.87%。投资高增速背景

后存在截然不同的信号。分项来看，政府之手—基建投资逐渐放缓，同

比增速 17%左右。 

 

房地产投资十分火爆，增速 34%以上，住宅投资增速为 38.6%。虽然保

障性住房没有单独的统计口径，但从经济适用住房不到 20%左右投资增

速来看，保障性住房投资并不是拉动房地产投资的主要力量。也就是说，

目前房地产投资主要是商品房拉动的，一般来说房地产市场投资滞后房

地产市场价格走势两个季度左右，在目前房价高位盘整、房地产未来调

控方向未明之前，商品房投资增速就是经济增长的“达摩利斯之剑”，一

旦市场价格出现朝下波动，投资增速可能会出现大幅放缓。 
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图 1 2011 年 4 月四类投资累计占比 图 2 四类投资累计增速 
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资料来源：ceic，湘财证券研究所 资料来源：ceic，湘财证券研究所 

 

图3 房地产投资高增速或不是政策性住房投资推动 图 4 住宅投资占比是房地产投资的大头 

  

资料来源：ceic，湘财证券研究所 资料来源：ceic，湘财证券研究所 

 

数据显示，制造业投资 2011 年全面提速，2011 年 4 月份投资增速

48.25%，虽然低于 1-2 月超过 50%的增速，仍处于 07 年以来的绝对较

高水平。没有明确的数据表明，目前制造业增速属于需求拉动，我们更

倾向于是2011年外需与内需突然增加带来的补产能行为，资本市场2010
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年融资大规模爆发或许说明这一点。假如事实果真如此的话，下半年制

造业企业可能碰到被动补库存的过程，这对制造业投资的稳健性及可持

续性将产生较大的冲击。 

 

二、中观行业：企业处于去库存周期的开始 

 

结合工业增加值与库存同比走势来看，目前企业正处于被动去库存的周

期，产销率的变化可以更好的说明终端需求放缓的态势。3 月份数据显

示企业销售收入与利润总额同比出现下滑迹象。企业整体盈利能力指标

也就是销售利润率在 3 月份基本没变甚至出现小幅增长（里面或许有通

胀的因素），意味产成品销售的终端价格没有并出现较大的变化，仅仅是

销售的量在萎缩，这说明目前正处于去库存的开始阶段。我们担心的是

去库存周期的后半期，尤其是在产成品销售的量与价格齐跌的情况下，

企业盈利将大受影响，当然这一刻并没有到来。值得注意的是，本次去

库存的过程对企业盈利层面的冲击可能大于对宏观增长的冲击。 

 

图 5 产品库存同比与工业增加值增速 图 6 产品库存与工业产品销售率 
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资料来源：ceic，湘财证券研究所 资料来源：ceic，湘财证券研究所 

 



 

 

 

2011.05.13                                         宏观评论 

三、微观视角：警惕货币政策紧缩的累积效应 

 

银行间拆解利率显示，虽然货币政策一再紧缩，银行间资金流动仍较为

充沛。这仅仅是表象，银行贷款的受限制与频发上调存准约束部分资金

停留在银行间市场，而私人企业贷款受约束导致需要资金的企业借贷成

本大幅上升。最近部分银行甚至推出年收益率高达 15%的理财产品，企

业借贷成本可能远远不止 15%（要加上银行手续费、信托成本等等）。 

 

企业微观层面看，央行《第一季度货币运行报告》公布：一季度末贷款

平均利率达到 6.92%。年度数据估算，2010 年全社会 ROA（净资产收

益率）大概在 9%左右，财务杠杆 1.42，如此算来，全社会总资产收益

率约为 7.05%。 

 

图 7 紧缩政策下私营企业投资受损更大 图 8 银行间流动性仍较为充沛 
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资料来源：ceic，湘财证券研究所 资料来源：ceic，湘财证券研究所 

 

理论上说，目前的利率水平已经接近企业的整体盈利能力。货币政策的

进一步紧缩将导致资金成本继续提高，逼迫企业收缩财务杠杆，对社会

投资产生倒逼效应。如果不考虑通胀因素，目前货币紧缩程度已经基本

到位。考虑到目前的货币效果与通胀趋势，我们预计 6 月份加息可能性
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很大，对经济伤害最小的办法是收窄贷款利息的远端离差。 

 

图 9 主营业务收入与利润同比 图 10 企业财务费用与利息费用支出增加 
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资料来源：ceic，湘财证券研究所 资料来源：ceic，湘财证券研究所 

 

四、未来经济走势基本判断 

 

我们对经济增长并不是特别悲观，预计经济在第三季度末重拾升势。首

先，房价 2011 年基本平稳的话，固定资产投资增长将会弥补消费与出口

的缺口；第二，消费的内生性将释放房地产与汽车低迷带来的制约效应，

消费增速将逐渐恢复；第三，政策性住房投资高峰将会在第二季度末或

者第三季度初出现。如果经济增速出现“着陆”迹象，下半年财政政策

将会由稳健转向稍微“积极”，财政政策的回归将熨平经济的波动。 
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交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 
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