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下半年，我国经济运行或面临内需和外需减速叠加风险，导致经济增

速进入下降通道。上半年宏观调控对于信贷投放的总量控制，对于新

开工项目的控制已经取得一定成效，但当前通胀仍处于上升趋势，因

此，下半年，信贷总量以及新开工项目控制还需要继续推进，但加息

的紧迫性下降。下半年，美国库存回升动力明显减弱，欧债危机后欧

盟全面紧缩财政将导致经济刺激政策提前退出，这些因素可能导致全

球经济复苏趋势在下半年转弱，国际贸易摩擦也可能进一步加剧，因

此，下半年开始我国出口将面临逐步增大的减速压力。但下半年扩大

内需方面却面临一系列制约因素，比较突出的因素是，房地产市场结

构调整在今年 4、5 月份刚刚拉开序幕，下半年需要继续完善和落实

现有政策，才能达到结构调整的效果，这将导致房地产投资面临减速

压力。从当前情况来看，内外需减速叠加风险在明年将更加明显。 
 
下半年固定资产投资减速趋势继续增强 
下半年，内需方面，消费将维持相对平稳增长，而固定资产投资将继

续减速。5 月份，城镇固定资产投资增速继续缓降，由上月的 25.6%
回落到 25.4%。分行业来看，今年 1-2 月至 1-4 月，交通运输仓储业

投资增速由 31.7%下降至 28.8%；公共设施投资增速由 38%下降至

23.2%；制造业投资增速由 23.6%上升至 24.6%；房地产投资增速

由 31.1%上升至 36.2%。下半年，地方政府融资平台清理将导致交

通运输以及公共设施投资继续减速；房地产调控继续推进将导致房地

产投资转向减速；欧债危机、人民币升值压力、最低工资标准大幅提

高、严控产能过剩等因素将使制造业投资面临减速压力。 
 
下半年出口减速压力将逐步增大 
2009 年，发达经济体公共部门债务余额占 GDP 的比率上升至

90.1%。根据马里兰大学卡门·莱因哈特和哈佛大学肯尼思·罗戈夫

研究，公共债务占 GDP 比例超过 90%将对经济增长构成显著负面影

响。因此，希腊、葡萄牙等国爆发的债务危机并不是一个局部问题，

而是发达经济体全局性问题。发达经济体债务危机也不是一个短期问

题，今后还可能进一步反复爆发，根据国际货币基金组织预测，未来

几年，发达经济体公共部门债务占 GDP 比率仍将持续上升，2015
年这一比率将达 108%。当前，欧盟各国已开始着手紧缩财政，美国

也将步其后尘。发达经济体财政刺激的提前退出将减弱全球经济复苏

动力。发达经济体减债过程中将会努力增加出口，人民币面临外部升

值压力。这两方面因素将导致我国出口增速在下半年开始转向回落。

2010 年 5 月份经济数据 

城镇固定资产投资增速 25.4% 

社会消费品零售额增速 18.7% 

出口同比增速 48.5% 

进口同比增速 48.3% 

CPI 同比涨幅 3.1% 

PPI 同比涨幅 7.1% 

 

 

CPI 和 PPI 同比增幅（%） 

 

城镇固定资产投资单月同比增

速（%） 

 

我国单月进出口同比增速 

 

发达经济体国债余额/GDP（%）
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下半年，我国经济运行或面临内需和外需减速叠加风险，导致经济增

速进入下降通道。上半年宏观调控对于信贷投放的总量控制，对于新开工

项目的控制已经取得一定成效，但当前通胀仍处于上升趋势，因此，下半

年，信贷总量以及新开工项目控制还需要继续推进，但加息的紧迫性下降。

下半年，美国库存回升动力明显减弱，欧债危机后欧盟全面紧缩财政将导

致经济刺激政策提前退出，这些因素可能导致全球经济复苏趋势在下半年

转弱，国际贸易摩擦也可能进一步加剧，因此，下半年开始我国出口将面

临逐步增大的减速压力。但下半年扩大内需方面却面临一系列制约因素，

比较突出的因素是，房地产市场结构调整在今年4、5月份刚刚拉开序幕，

下半年需要继续完善和落实现有政策，才能达到结构调整的效果，这将导

致房地产投资面临减速压力。从当前情况来看，内外需减速叠加风险在明

年将更加明显。 

 

图 1：CPI 和 PPI 同比增幅（%）                 图 2：各月新增人民币贷款额 

            

  数据来源：wind数据、国家统计局、中国人民银行 

 

下半年固定资产投资减速趋势继续增强 
 

下半年，内需方面，消费将维持相对平稳增长，而固定资产投资将继

续减速。5月份，城镇固定资产投资增速继续缓降，由上月的25.6%回落到

25.4%。分行业来看，今年1-2月至1-4月，交通运输仓储业投资增速由31.7%

下降至28.8%；公共设施投资增速由38%下降至23.2%；制造业投资增速由

23.6%上升至 24.6%；房地产投资增速由31.1%上升至36.2%。下半年，地

方政府融资平台清理将导致交通运输以及公共设施投资继续减速；房地产

调控继续推进将导致房地产投资转向减速；欧债危机、人民币升值压力、

最低工资标准大幅提高、严控产能过剩等因素将使制造业投资面临减速压

力。 

 

图 3：城镇固定资产投资单月同比增速（%）      图 4：新开工项目计划总投资累计同比增速（%）
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  数据来源：国家统计局 

 

下半年出口减速压力将逐步增大 
 

2009年，发达经济体公共部门债务余额占GDP的比率上升至90.1%。根

据马里兰大学卡门•莱因哈特和哈佛大学肯尼思•罗戈夫研究，公共债务占

GDP比例超过90%将对经济增长构成显著负面影响。因此，希腊、葡萄牙等

国爆发的债务危机并不是一个局部问题，而是发达经济体全局性问题。发

达经济体债务危机也不是一个短期问题，今后还可能进一步反复爆发，根

据国际货币基金组织预测，未来几年，发达经济体公共部门债务占GDP比

率仍将持续上升，2015年这一比率将达108%。当前，欧盟各国已开始着手

紧缩财政，美国也将步其后尘。发达经济体财政刺激的提前退出将减弱全

球经济复苏动力。发达经济体减债过程中将会努力增加出口，人民币面临

外部升值压力。这两方面因素将导致我国出口增速在下半年开始转向回

落。 

 

图 5：发达经济体公共债务余额/GDP（%）           图 6：我国单月进出口同比增速 

              

  数据来源：IMF、wind 数据、广发证券发展研究中心 
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相关研究报告   
5 月份我国出口加速不改其下半年减速趋势 刘朝晖 2010-06-17 

年内我国出口增速或前高后低 刘朝晖 2010-05-17 

通胀压力上升，紧缩调控将继续推进 刘朝晖 2010-05-11 

为何投资实际增速回落而 PPI 继续高涨 刘朝晖 2010-04-21 

人民币升值外部压力增大或延缓加息进程 刘朝晖 2010-04-18 
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