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工业和出口数据可能好于预期-2008 年 12 月宏观数据预评 

 
 石磊 010-66045557 宏观数据解读  2009 年 1 月 9 日 

预计公布时间 公布数据 上月数据 本月市场预期数据

2009年1月10-13日 外贸顺差（当月） 400.9亿美元 340.0亿美元

2009年1月10-13日 外贸出口增速（当月） -2.2% -3.5%

2009年1月10-13日 外贸进口增速（当月） -17.9% -19.0%

2009年1月10-13日 货币供应M2增速（累计） 14.8% 15.0%

2009年1月20-23日 工业品出厂价格涨幅（当月） 2.0% -0.1%

2009年1月20-23日 居民消费价格涨幅（当月） 2.4% 1.5%

2009年1月20-23日 社会消费品零售总额增速（当月） 20.8% 19.1%

2009年1月20-23日 工业增加值增速（当月） 5.4% 4.0%

2009年1月20-23日 城镇固定资产投资增速（累计） 26.8% 26.0%

2009年1月20-23日 GDP增速（第四季度） 9.0%（第三季度） 7.3%

08年12月份主要宏观数据公告提示（09年1月7日数据）

信息来源：彭博资讯、国家统计局、海关总署、中国人民银行  

要点：1、市场预期 2008 年 12 月工业增加值同比增长 4.0%，增速比 11 月继续回落。但是根据中电联发布的数

据推算，12 月规模以上电厂发电量同比下降 7.8%，降幅较 11 月的-9.6%略有收窄。我们预计 12 月工业增加值

增速也将高于 11 月 5.4%的增速。另外，我们估计四季度全社会固定资产投资增速下滑明显，预计 2008 年第四

季度 GDP 增长 5.7%（市场预期为 7.3%），全年 GDP 增长 8.9-9.1%。 

2、市场预期 12 月社会消费品零售总额同比增长 19.1%。不过考虑年底前社会集团购买力的释放，12 月的社会

消费品零售总额增速可能会超预期，不过居民消费增速估计还是持续放缓。比如，我们注意到 2009 年元旦期

间商业企业销售数据给全年消费增长带来一丝阴影。据商务部监测显示，元旦期间我国千家核心商业企业零售

额较去年同期增长 13％，增速较 11 月和 10 月有显著回升，但是远低于同口径 2008 年其他月份以及 2007 年的

销售增速，反映出销售增速放缓趋势未改。伴随 CPI 回落，消费者信心下滑以及失业率的上升，预计国内消费

增长放缓趋势在 2009 年一季度仍将持续。 

3、市场预计 12 月进口和出口增速均继续回落，分别为-19.0%和-3.5%，贸易顺差下降到 340 亿美元。我们认

为，随着出口退税累计效应的体现，预计 2008 年 12 月出口增速将摆脱下降趋势，高于 11 月的-2.2%，同时，

考虑到内需的持续低迷，12 月进口持续下降，由此导致 12 月贸易顺差依然在 390 亿美元左右。但是，2008 年

12 月 PMI 中新出口订单指数仅为 30.7%，预示 2009 年出口形势的严峻。 

4、市场预期 12 月居民消费价格同比上涨 1.5%。根据商务部公布的数据，2008 年 12 月份食用农产品价格环比

上涨 2.1%，同时结合非食品价格增速可能低于预期，预计 12 月居民消费价格同比上涨 1.2-1.3%。 

5、市场预期 12 月 M2 同比增长 15.0%。央行预计 2008 年新增贷款将超过 4.5 万亿，结合 1-11 月新增贷款数据

推算，12 月新增贷款在 3600 亿元以上，同比多增 3000 多亿元。我们预计，随着信贷扩张，12 月 M2 增速将高

于 11 月的 14.8%的增速。但是估计新增贷款中票据依然占相当比例。 

6、尽管工业增速没有进一步回落，出口还没有迅速下降，新增贷款依然较多，但是工业和消费前景依然低迷，

未来的经济政策应当更多地考虑提高居民收入、改善收入分配结构，现在除了短期应急政策外，要更多考虑中

长期经济发展规划和政策的重大调整。 
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工业生产数据：市场预期 2008 年 12 月工业增加值同比增长 4.0%，增速

比 11 月继续回落，我们预计工业增加值增速在 2008 年 12 月触底反弹。根据

中电联发布的数据计算，2008 年 12 月规模以上电厂发电量同比下降 7.8%，

发电量降幅较 11 月份的-9.6%略有收窄。从发电量和工业增加值的关系看，

预计 2008 年 12 月工业增加值增速也将高于 11 月 5.4%的增速。工业生产的触

底反弹在一定程度上受益于中央投资。根据国家发改委透露，截至 12 月 18

日，新增的 1000 亿元中央投资计划已全部下达。尽管这 1000 亿元的投资未

必能够在 12 月底之前全部投入使用，但是对于未来工业品需求增加预期的形

成、恢复工业生产的信心起到了一定的作用。12 月份 PMI 较 11 月小幅回升也

证实了工业生产的触底反弹。另外，我们估计四季度全社会固定资产投资增

速下滑明显，我们预计2008年第四季度GDP同比增长5.7%（市场预期为7.3%），

全年 GDP 增长 8.9-9.1%。 

消费数据：市场预期 12 月社会消费品零售总额同比增长 19.1%。随着经

济增速急剧下滑，国家统计局统计的消费者信心指数在 8-11 月连续四个月下

降，不过考虑年底前社会集团购买力的释放，12 月的社会消费品零售总额增

速可能会超预期。 

2009 年元旦期间商业企业销售数据给全年消费增长带来一丝阴影。据商

务部监测显示，元旦期间我国千家核心商业企业零售额较去年同期增长 13％，

增速较11月和10月有显著回升，但是远低于同口径2008年其他月份以及2007

年的销售增速，反映出销售增速放缓趋势未改。需要注意的是，核心商业企

业零售额数据比社会消费品零售总额数据更能体现居民的消费，因为后者还

有集团消费。伴随 CPI 回落，消费者信心下滑以及失业率的上升，预计国内

消费增长放缓趋势在 2009 年一季度仍将持续。 

从元旦期间旅游消费的情况来看，景区（点）观光旅游保持高增长，但

是饭店接待游客量微幅增长，旅行社接待量负增长。国家旅游局对 15 个旅游

城市的监测数据显示，15 个城市中的 45 家景区（点）元旦期间接待游客人次

与收入分别同比增长 18.3%和 19.4%，但 15 个城市中的 42 家星级饭店接待游

客人次与收入却只有小幅增长，14 个城市中的 38 家旅行社接待游客数量同比

下滑 4.1%。这可能意味着居民在收入预期不好的情况下更多是本地旅游而不

是异地旅游，这将拖累消费中的住宿和餐饮业零售额的增长。 

外贸数据：市场预计 12 月进口和出口增速均继续回落，分别为-19.0%和

-3.5%，贸易顺差下降到 340 亿美元。我们认为，随着出口退税累计效应的体

现，预计 2008 年 12 月出口增速将摆脱下降趋势，高于 11 月的-2.2%，同时，

考虑到内需的持续低迷，12 月进口降幅依然较大，由此导致 12 月贸易顺差将

约为 390 亿美元。但是，12 月 PMI 中新出口订单指数仅为 30.7%，预示 2009

年出口形势的严峻。 

物价数据：市场预期 12 月居民消费价格同比上涨 1.5%。根据商务部公布

的数据，2008 年 12 月份食用农产品价格环比上涨 2.1%，但考虑到非食品价

格增速可能低于预期，预计 12 月居民消费价格同比上涨 1.2-1.3%。 

金融数据：市场预期 12 月 M2 同比增长 15.0%。根据央行副行长刘士余近

日称,2008 年新增贷款预计将超过 4.5 万亿，结合 1-11 月新增贷款数据推算，



分析师力求报告内容及引用资料客观与公正.文中任何观点与建议仅供参考,据此投资引致的任何后果,概与天相投资顾问有限公司及分析师无

关。本报告为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用 
3 

12 月新增贷款在 3600 亿元以上，同比多增 3000 多亿元。我们预计，随着信贷

扩张，12 月 M2 增速将高于 11 月的 14.8%的增速。但是估计新增贷款中票据依

然占相当比例。 

尽管工业增速没有进一步回落，出口还没有迅速下降，新增贷款依然较多，

但是工业和消费前景依然低迷，未来的经济政策应当更多地考虑提高居民收入、

改善收入分配结构，现在除了短期应急政策外，要更多考虑中长期经济发展规

划和政策的重大调整。
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