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相关研究： 

产业转规划加速经济增长恢复 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

主要观点： 

■ 近期中国经济指标已经有转暖的迹象，这很可能预示中国经济将更

早恢复。 

■ 从各种指标判断，拖累中国经济增长的企业“去存货化”过程很可

能已经进入中后期。 

■ 近期加速实施的经济刺激计划将加快企业去存货化过程的结束，从

而很可能促成经济增长一、二季度的反弹。 

■ 但若没有“去产能化”的有效推进，在经济刺激政策减弱的情况下，

企业可能再次陷入去存货化的境地，中国经济很可能再次回落。 
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近期，温家宝总理的讲话引起了市场对于中国经济将更早恢复的猜测。他谈到：“12 月份的经济运行状况

比预计的要好一些，一些经济指标有回暖迹象，一些企业销售开始回升，库存开始减少，用电量开始上升。”

我们认为，中国经济 12 月在前期经济政策刺激下确实已经有从严冬中走出的迹象，但目前仍“乍暖还寒”，

经济仍要经历一段去存货化，尤其是去产能化的过程才能真正走出下降的拐点。 

                       去存货化过程过半 

中国经济自去年下半年以来快速下滑。其中，“去存货化”扮演了一个重要的角色，它会在两方面对经济增

长形成负面冲击。第一，正如存货投资的大量积累会对经济增长呈正面贡献（如 07 年，存货增加值占GDP比例大

约为 2.3％），企业清理经济高潮阶段积累的库存也会加速经济的下滑。如我们估计，08 年存货增加值占GDP比例

大约为 2.5％，它相对于 07 年存货水平下降 40％，就将导致GDP增速降低 1个百分点；第二，企业为了出清存货

不得不会被迫放缓生产，由此导致经营活动可能近乎休克（08 年 11 月工业增加值只有 5.4%，创十年来新低），

经济也因此快速下滑。但幸运地是，我们发现，从目前的一些经济指标来看，企业存货调整已进入到中后期。 

如工业企业库存的增长大幅放缓，同比增速由8月份的29%下降到11月份的25%；PMI在今年10月达到最高峰51.1，

11月回落到50.8，12月更是大幅度回落44.7；人民银行进行的5000户企业调查数据也指出，企业存货总投资在8

月达到最高点755亿，而到11月份，当月存货投资已降至－448亿，其中原材料存货和产成品存货投资也分别比9

月减少213亿和203亿，并最后得出结论：企业存货调整已进入到后半期。 

而伴随着企业库存的大幅度削减之后是诸多产品价格的回稳，如钢材价格指数自11月下旬的低点反弹已经

超过7%，煤炭价格指数12月下半月反弹明显，这是因为企业前期大量削减存货的过程往往会对价格形成巨大冲击，

但是当价格降到足够低的水平，如跌到成本价附近时，企业自然也就有惜售存货心理，从而减轻对市场价格压力，

而这时存在的刚性需求以及部分投机需求也会对价格形成支撑，这两个因素的合力都会使得价格逐渐开始走稳，

而价格一旦有所稳定，也就容易引起正常需求的回复，此时虽然不能说日后企业不会再削减存货，但至少企业抛

售存货的动力会减少，企业存货调整的最痛苦阶段也就过去了。 

图一：存货下降到一定阶段价格开始反弹
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而另一个存货调整已近中后期的数据证明是企业生产活动开始逐渐恢复。因为经济原理表明，企业只有在存

货消化到接近合意水平的时候才会考虑采购产品及生产。这样的一些经济数据包括：经济先行指数PMI中与生产

相关的三大指数——生产指数、新订单指数、购进价格指数12月升势较为明显，升幅分别为3.9、5.0和6.1个百

分点；中国电力企业联合会近日发布的数据表明，2008年12月份我国全社会用电量为2737亿千瓦时，环比上升

6.8%，高于预期。其中，以制造业为主的第二产业用电量较上月环比上升221.66亿千瓦时，环比增加11.7%。它

们都表明企业生产的确在恢复。 

图二：经济先行指标开始有好转迹象 
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 数据来源:Wind资讯
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存货调整近中后期意味着它对于经济增长的负面作用将减弱，而这又预示着企业在告别痛苦的“去存货化”

阶段后，将逐渐走向正常经营恢复阶段，我们由此预计12月工业增加值增速很可能迎来回升的拐点。而这背后政

策的作用功不可没，政策的作用有两方面：一是信心，如政府出台的大规模经济刺激计划对于企业界未来工业品

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；二，快速实施的经济刺激计划已经产生了实效，

如4万亿投资计划中先期增加的1000亿元中央投资已经在年底前全部下达，目前这部分投资已经进入具体实施的

阶段，这较大程度上带动了相关行业的回暖。 

                     去产能化是经济增长强劲恢复关键 

但值得指出的是，存货调整接近尾声到企业经营完全恢复的过程也通常要经历曲折的过程，这是因为当存货

出清大半，产品价格有所回升时，就会吸引两类厂商开始增加生产：有所盈利的低成本厂商和存货出清较早的厂

商，而这又可能使得存货供给大于需求，价格就有可能再次下行，为了防止这种现象的出现，就需要两方面的因

素配合：第一，持续的需求刺激；第二，大力压缩过剩产能。 

我们看到，有关方面近期已经开始加紧这两方面的工作实施。如在刺激需求方面，国务院已做出批示，要求

绝大部分的投资必须于2009年春季全国两会举行之前投入到项目建设中，这就意味着2009年新增加的5000亿元

（其中包括已下达的1000亿元）中央财政支出及由此带动的近万亿投资，很有希望在2月末进入实施阶段。而且
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总理近期还表示在今年两会前，国家还会出台一系列经济刺激措施。而为了使刺激需求达到更好的效果，大规模

的信贷扩张也已经开始，如12月新增信贷可能达到7718亿，为08年以来的次新高，而09年一季度在政府鼓励银行

放贷的情况下，信贷大幅度增加也将是确定的事件。资金面的宽松加上政府的政策激励，有望加速企业消化剩下

的存货，恢复正常生产。 

此外，政府在压缩过剩产能方面也正着手布置相关的工作，如近期即将推出的十大行业振兴规划的核心目标

之一就是压缩过剩产能，以钢铁业为例，产业规划中将建立落后产能的退出机制，预计规模高达一亿多吨。 

而这两项工作是不大容易同时做好的，因为通常来说，刺激需求和压缩产能之间有一定的矛盾，如需求刺激

过度通常就会延缓去产能化的进程；而且通常来说刺激需求由于更多地是创造增量过程，因此在中国经济社会环

境中比较容易做到，而压缩产能更多地是存量调整，在目前环境下难以轻易做到，例如产能退出在利益补偿方面

就比较复杂，需要经历多方的讨价还价。 

由此，我们预计今年上半年尽管在政府强力刺激经济的作用下，企业存货调整将结束，生产经营也将阶段性

恢复，由此带动经济增长的回升，但不排除由于产能限制以及退出方面工作不到位，在日后需求刺激力量难以持

续增强情况，企业再次陷入去存货化的境地，而这意味着中国经济很可能再次回落，而这是我们需要积极提防的。 
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