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今年上半年，在工业化和城市化进程的推动下，制造业和房地产业的投资保持着较高的

增长速度，同时，随着就业形势好转和城镇居民可支配收入的显著上升，加之股市的财富效

应，消费的增长令人注目。受食品价格上涨过快影响，CPI 有所反弹，但下半年很可能会回

落到 3％以内。我们乐观预

期，2007 年的宏观经济将继

续维持着低通胀、高增长的

格局。 

总体情况：快速、平稳

的“三驾马车” 

从总需求层面看，投资、

消费和出口是拉动经济增长

的三驾马车。今年上半年，

城镇固定资产投资（累计）

增速由 2月份的 23.4％上升

到 6 月份的 26.7％（参见图

1）。根据往年固定资产投资

的变化，预计在 7 月份会继

续保持这种上涨态势。不过，

受宏观调控影响，可能难以

达到去年同期的水平。 

与投资相比，消费的增

速令人注目。社会消费品零

售总额（累计）在今年上半

年出现了较为显著的加速增

长，截至 6 月份，增速已经达到了 15.4％，比 2006 年和 2005 年同期高 2.1 个百分点（参
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图 1 城镇固定资产投资增速（％） 
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图 2 社会消费品零售总额增速（％） 



见图 2）。如果这种态势

保持下去，则今年消费对

GDP 的贡献将超过往年。 

出口同样维持着强

劲的增长。按照人民币兑

美元外汇牌价进行折算

后，今年 5 月份出口同比

增长 20.3％(见图 3)，略

高于 2006 年同期。然而，

如果从趋势上看，出口增

长速度正在呈现缓慢的下降态势。随着出口退税政策的调整、贸易摩擦的加剧和下半年人民

币的继续升值，预计全年贸易顺差对 GDP 的贡献度较往年会有所下降。 

总体上看，上半年固定投资的增速将有所恢复，但比往年已大幅度下降，预计今年能够

控制在 26％左右的水平上，；出口的高速增长不可持续，未来将有所放缓；在投资和出口对

经济增长贡献度有所下降的过程中，消费可能会成为今年经济增长的一大亮点。 

制造业和房地产投资增长的动力：新一轮工业化和城市化进程 

制造业和房地产业一直是引领固定资产投资的两个主要行业，其占固定资产投资的比重

保持在 50％左右，而且，

考虑到这两个行业投资的

带动效应，它们的变化基

本决定了整个城镇固定资

产投资的走势。 

与往年同期相比，全

部固定资产投资的增速略

有趋缓，但是，在新一轮

工业化和城市化进程的推

动下，制造业和房地产等

两个主要行业的投资上升

明显。今年 5 月份，制造业投资的同比增速为 35.5％，比全部城镇固定资产投资增速快近

10 个百分点，制造业投资占城镇固定资产投资的比重上升到 31.3％；房地产投资的增速达
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图 3 出口增速（％） 

注：已经按当月人民币兑美元的外汇牌价换算成人民币。 

0

10

20

30

40

50

60

20
04
年
05
月

20
05
年
05
月

20
06
年
05
月

20
07
年
05
月

0

5

10

15

20

25

30

35

制造业占比

房地产占比

固定资产投资

制造业投资

房地产投资

图 4 制造业、房地产投资增速（左轴）及占比（右轴） 



到了 29.7％，同样高于全部投资增速，其占比上升到 25.1％。(见图 4) 

制造业投资的高速增长受到了强有力的业绩支撑。今年上半年，制造业累计亏损额为

11.21 亿元，比 2006 年同期（12.82 亿元）有所下降。同时，制造业累计利润大幅度增长，

达到了 51.16 亿元，而 2006 年同期仅为 19.40 亿元。在利润增长加快、亏损额下降的过程

中，制造业亏损企业的绝对数量由 2006 年同期的 345 家下降到今年 5 月份的 307 家，亏损

企业占比则由 25.54％下降到 20.65％。在制造业中，专用设备、交通运输设备、电气机械

等重化工业子行业的利润增长更为明显，这反映了工业化进程正在进入重化工业阶段。 

房地产投资的高速增长来在于旺盛的住宅消费和投资需求（。在房地产投资中，住宅投

资占比达到了 70％强，因此，住宅的需求构成了最基本的支撑。我们以当年住宅销售面积

与当年竣工面积的比例来衡量供求关系的变化，可以发现，在今年 5 月份，该比例达到了

188％，高于去年同期（181％），更高于 2005 年和 2004 年的水平。 

总之，当前的制造业投资增速加快反映的是以轻工业向重化工业发展的新一轮工业化进

程，而房地产投资的增长则主要是因为城市化的迅速推进。在人民币升值的背景下，很多人

担心中国的房地产会出现日本在上个世纪 80 年代末的泡沫，但是，考虑到中国的城市人口

占比较低（2005 年为 42％），地域远较日本广阔，商品住宅市场的起步也比日本在 1980 年

代快得多，因此，我们以为，中国不会出现日本式的房地产泡沫。不过，据我们以往有关分

析报告的预测，大约在 2010 年前后，房地产市场供不应求的格局将会转变为供求平衡、甚

至供略过于求的格局。 

消费增长的动力：收入增长和就业增加 

上半年消费的快速增长一

方面在于居民收入出现了明显

的增长。第一季度，城镇居民和

农村居民人均可支配收入增速

跃升到 17.6％和 17.5％(见图

5)，分别比 2006 年同期提高了 6

个和 4 个百分点。根据我们以往

的研究，中国居民的边际消费倾

向自 1999 年后略为上升，但变

化不大，因此，刺激居民部门消费的前提条件就是增加其可支配收入。 

除了单位劳动力的工资水平可能略有提高之外，居民部门收入增长乃至消费增长的主要
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图 5 居民人均可支配收入同比增长（％） 



决定因素就在于就业。从城镇单位就业来看，就业总人数自 1999 年持续下降后，从 2005

年底开始明显上升。在城镇单位的就业统计中，包括“国有企业”就业、“集体企业”就业

和“其他企业”就业。从 1999 年以来，“其他企业”就业人数一直处于上升态势，但是，受

国有企业和集体企业就业人数下降的影响，在 2003 年至 2005 年间，城镇单位就业总人数没

有显著变化。从 2005 年底和 2006 年初开始，“其他企业”就业人数的增长超过了国有企业

和集体企业就业人数的下降，从而使城镇单位就业总人数逐步回升。 

城镇单位就业只反映了较窄口径的就业变化，而三次产业的就业情况可以反映更为宏

观、整体的状况。在以往的研究中我们已经指出，中国经济的周期性波动依然是工业化进程

中的波动，是增长型经济的波动。在这种波动中，非农就业占比的年度变化与主要经济变量

（如 GDP 增长率、投资率等）高度同步。在本轮周期中，2003 年非农就业占比出现了明显

上升（当年上升 0.9 个百分点），此后速度逐步加快。在 2004、2005 和 2006 年，非农就业

占比的年度变化维持在 2.1 和 2.2 的水平——这种状况与上轮周期中的 93、94 和 95 年如出

一辙。随着非农就业占比的上升，从 2003 年直至今年 1 季度，GDP 增长率保持在 10％以上

的高平台上。 

进一步将非农就业的变化拆分为第二产业和第三产业的变化，则可以看到，本轮周期中

非农就业占全部就业比重的上升主要归功于第二产业，而第三产业就业的占比一直在以一个

相对平稳的速度增长。 

总之，未来消费能否得到持续的刺激，本轮周期的上升段能否被拉长，其决定因素在于

非农就业是否能够持续的增加。鉴于第二产业投资、就业的波动性较大，未来需要继续放松

管制、加快改革，以推动第三产业就业的增加。此外，劳动力的就业需要有相应资本的投入，

因此，需要防止对投资的过度打压。 

物价水平：无须过度担忧 

今年 3 月份至 6 月份，

CPI 已经连续四个月达到或

超过了年初管理层设定的 3

％的目标，6 月份 CPI 同比

增长了 4.4％。同时，PPI

持续下降，从 2 月份到 6 月

份连续 5 个月在 3％以下。
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图 6 PPI 和 CPI 



(见图 6) 

首先，就 PPI 而言，在投资增速受到控制、特别是能源和原材料价格难以继续大幅度上

涨的情况下，其未来走势应该比较平稳。 

其次，就 CPI 而言，近期的反弹完全归因于食品价格，而非食品价格一直保持平稳。结

合 2004 年的情形，我们发现，完全可以用标准的农产品价格模型“蛛网模型”来解释 CPI

的变动。也就是说，存在这样的循环：食品价格上升、农业利润上升、产量上升、价格回落……

由于需求的相对刚性，农产品价格向均衡点回复的速度主要取决于供给的弹性，因此，对这

种价格变化更应该着眼于供给面，而不能以需求管理为主。 

总之，尽管 6月份的 CPI 达到了 4.4％，并且，由于生猪存栏数没有恢复和猪疫的发生，

猪肉价格乃至食品价格将在 7、8、甚至 9 月份维持在高位，但是，考虑到我国长期处于储

蓄率大于投资率的状况，包括资本和劳动力在内的生产要素供给非常充裕，物价不太可能出

现持续、大幅度的上扬。当然，如果未来消费能够得到持久的刺激，我们将面临一个温和的

通胀局面。果真如此，徘徊多年的通货紧缩阴影将会彻底远离中国经济。 

 


