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工业显触底迹象，配置进入战略期

报告要点 
 数据：08 年工业增加值 

工业生产增长放缓，企业利润增速回落。全年规模以上工业增加值比上年增

长 12.9%，增速比上年回落 5.6 个百分点。规模以上工业企业产销率达到

97.7%。12 月份工业增加值增速约为 5.7%。 

 粗略估算 12 月份工业增加值同比增长高于 5.7% 

采用算术平均法推算，计算的 12 月份工业增加值增速约为 5.7%，由于我

国从 07 年开始不再公布工业增加值名义数据，无法明确的衡量各个月份的

权重，但考虑工业增加值呈环比递增态势，12 月份的增加值应高于 5.7%。

 如何理解 12 月份的数据是一个难题，多方面数据求证 

12 月份和 1 月份表现出较强的“春节和季节”效应，对 2 月份数据的阐述

是一个难题。从 12 月份工业增加值增速与 11 月份的简单对比看，略有回

升，如果这种现象可持续对资本市场是具有积极的意义的。所以我们引入价

格、货币供应量和发电量等数据来辅助判断。 

 对 12 月份数据的观点和看法 

由于 12-2 月份数据具有较大的季节性，使得我们对未来的判断的把握性和

验证的及时性都变得困难。在这里直接给出我们的观点：从工业企业的营运

看，虽然整体来看，经济仍处于 95 年以来的最糟糕情况，但经济大幅下滑

的阶段已经过去，12 月份已经开始出现环比上涨的迹象；这预示着经济的

复苏将要到来。 

 确认复苏阶段对配置策略有着积极意义 

从股票市场的运行看，在经济从底部向繁荣进入上升周期的过程中，对股票

配置分为两个阶段的积极意义。第一阶段，就是经济触底后，出现复苏迹象，

这一阶段，股票市场会出现恢复性上涨，上涨幅度平均在 30-50%之间；第

二阶段，经济度过复苏转向繁荣阶段后，我们会看到实体经济和股票市场一

起上涨，并且股票的上涨会一直持续到实体经济出现从繁荣转为下降的拐点

后。我们认为：现在处于第一个阶段，这个阶段一旦确认，那整个股票的配

置将进入战略期。 
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数据：08 年工业增加值 
国家统计局：工业生产增长放缓，企业利润增速回落。全年规模以上工业增加值比上年增长

12.9%，增速比上年回落 5.6 个百分点。 

分所有制看，国有及国有控股企业增长 9.1%；集体企业增长 8.1%；股份制企业增长 15.0%；

外商及港澳台投资企业增长 9.9%。 

分轻重工业看，重工业增长 13.2%，轻工业增长 12.3%。 

分地区看，东、中、西部地区分别增长 11.6%、15.8%和 15.0%。 

规模以上工业企业产销率达到 97.7%。 

点评：工业显触底迹象，配置进入战略期 

一、 粗略估算 12 月份工业增加值同比增长高于 5.7%。 
根据国家统计局公布的全年数据，规模以上工业增加值同比增长 12.9%。我们来估算 12 月

份的工业增加值同比数据。由于我国从 07 年开始不再公布工业增加值名义数据，所以我们

无法明确的衡量各个月份的权重。在估算方法上，首先采用算术平均法推算，计算的 12 月

份工业增加值增速约为 5.7%。 

表 1：12 月份工业增加值增速的算术平均值算法                          单位：% 

日期 同比 日期 同比 日期 同比 日期 同比 

2008-01 15.4 2008-04 15.7 2008-07 14.7 2008-10 8.2 
2008-02 15.4 2008-05 16.0 2008-08 12.8 2008-11 5.4 
2008-03 17.8 2008-06 16.0 2008-09 11.4 2008-12 5.7 
平均值 12.9 
资料来源：Wind, 长江证券研究部 

再次考虑实际情况，确切的 12 月份数值的计算方法，应该以各个月份的实际的增加值数据

作为权重，采用加权平均法计算。这个数据在现有条件下是无法得到的，但根据我们对过去

9 年数据的考察，在经济保持增长的情况下，工业增加值呈环比递增态势，也就意味着各月

份的权重势逐月增加的，从这个角度考虑，12 月份的增加值应高于 5.7%。 

二、如何理解 12 月份的数据是一个难题，多方面数据求证  
在当前的经济背景下，如何判断实体经济触底和反弹对资本市场来说是最重要的课题。从

12 月份工业增加值增速与 11 月份的简单对比看，略有回升。这种回升的态势如果持续，那

么我们就可以判断经济出现复苏迹象，最坏的时刻已经过去。 

另一方面，今年农历新年在 1 月底，12 月份和 1 月份表现出较强的“春节和季节”效应。

从看图说话的角度看，图 1 中在上一轮经济恢复的 99 年和 01 年在 12 月份工业增加值增速

略有回升后，在第二年工业增加值增速出现大幅提升。如果这种现象发生对资本市场是具有

积极的意义的。 
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图 1：1995 年-现在的工业增加值同比增速                               单位：% 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

如何通过 12 月份来提出我们的看法，我们在此将 12 月份的数据进行综合，以求通过对多

组数据的辨识，来得出准确的结论。 

第一个数据—价格：12 月份，PPI 同比-1.1%，显示整体价格水平已经交去年底更低。但我

们认为这种同比数据在判断经济复苏中的意义已经较小，我们需要考察的是价格环比上升和

价格的企稳，而这种现象的发生，是可能掩盖在同比数据的下滑过程中的。从价格数据看，

煤炭、钢铁和部分化工产品价格在 12 月份出现了企稳迹象，自 7 月份以来的价格大幅下跌

的趋势已基本结束，而 1 月份至今的数据也辅证了价格的企稳和反弹。 

表 2：煤炭、钢材价格                                            单位：元/吨 

日期 冶金焦 混煤 优混 冷轧 热轧 型材 6.5 高线 

2008-11-17 1450 430 790 4050 3150 3650 3280
2008-11-24 1350 360 690 4200 3450 3650 3400
2008-12-01 1350 360 690 4350 3550 3650 3370
2008-12-08 1400 330 650 4350 3600 3650 3430
2008-12-15 1450 320 590 4350 3600 3650 3440
2008-12-22 1550 365 600 4400 3650 3650 3480
2008-12-29 1550 380 625 4500 3750 3700 3620
2009-01-05 1650 390 640 4700 3950 3700 3680
2009-01-12 1650 390 632.5 4700 3980 3750 3620
2009-01-19 1650 390 632.5 4650 4000 3750 3650
资料来源：Wind, 长江证券研究部 

表 3：部分化工产品价格走势                                         单位：元/吨 
日期 正丁醇 HDPE LLDPE  PVC  PP 进口天然橡胶国产天然橡胶顺丁橡胶

2008-11-20 6300 9000 9300 5500 8100 16000 15500 12500
2008-11-27 6500 8300 8400 6000 6700 15000 14500 12500
2008-12-04 6500 8800 9200 6200 7300 12800 12500 12500
2008-12-11 6700 8400 8800 6300 7000 12500 12000 9000
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2008-12-18 7200 8550 9200 6500 7400 11500 11000 9000
2008-12-25 7200 8500 9200 6700 7300 11700 11500 9000
2009-01-08 6800 8700 9000 6650 7300 13000 12500 10500
2009-01-15 6800 8700 8900 6650 7400 14200 14000 10500
资料来源：Wind, 长江证券研究部 

第二个数据—发电量。 发电量是工业经营状况的最佳指标，从发电量数据的同比增速看，

12 月份仍处于同比仍为-9.6 左右。整个经济仍处低速增长期。在这里我们需要注意 12 月份

发电量的特殊性，每年 12 月份的发电量数据都会出现一个较 11 月份的猛增。所以这个数据

看，发电量的同比数据较为有意义。 

图 2：发电量和同比数据                                        单位：亿度，%  
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

第三个数据—货币供应。这个数据反映了政府积极货币政策的力度，从 12 月份的数据看，

M1、M2 和贷款增速都出现了大幅提升。尤其是在 12 月份一般为金融机构回收贷款的时期，

08 年 12 月份贷款却出现了快速上升。这位市场注入了较多的“收入式流动性”。这有别于

07 年当中的“支出式流动性”。07 年的流动性是这些钱急于购买，而现在注入的流动性是

构成收入，但其主动购买的意愿并不强。这种宽松的货币环境，为积极的复苏奠定了基础。 

表 4：货币供应数据                                            单位：%，亿元 

日期 广义货币同比 狭义货币同比 金融机构各项贷款余额金融机构各项贷款余额同比 

2007-12 16.72 21.01 261690.88 16.10 
2008-03 16.29 18.25 275000.21 14.78 
2008-06 17.37 14.19 286199.38 14.12 
2008-09 15.29 9.43 296477.09 14.48 
2008-11 14.80 6.80 295749.55 16.03 
2008-12 17.82 9.06 303467.77 18.76 
资料来源：Wind, 长江证券研究部 

三、对 12 月份数据的观点和看法 
对于 12 月份工业增加值的看法，我们结合价格、发电量和货币供应所代表的政策面因素，
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认为：第一，积极地政策已经执行，现在处于其对经济的影响的时滞期，这也是我们在前几

个月数据点评中，一再提到的，积极地政策需要尽快实施，从政策面上，我们具备了乐观的

因素。第二，在判断经济触底的时候，我们需要建立一个逻辑，这个逻辑是寻找触底向反弹

的转变是在寻找拐点，这种拐点发生是掩盖在经济整体较为困难的状况之下的，从经济指标

看，判断拐点的指标有：提出季节因素的环比数据，价格企稳、股票价格走势、开工率、存

货变动、销售额等。第三、从领先指标角度看，近期股票指数的上涨说明大家开始对经济的

可能好转持乐观态度；从价格数据看，大部分产品的价格已经企稳，并有所反弹部分封钢铁

品种、化工产品、机械的开工率已经处于较低水平，这对确认经济触底也构成较好的支撑。

第四，12 月份的工业增加值数据表现出了 99 和 01 年的特征。 

由于 1-2 月份数据具有较大的季节性，并且 1-2 月份数据在 3 月份公布，3 月份数据开始变

得平稳，3 月份的数据需要在 4 月份公布。这一种数据的不确定和特殊性，使得我们对未来

的判断的把握性和验证的及时性都变得困难。在这里，我们根据以上几点，直接给出我们的

观点：从工业企业的营运看，虽然整体来看，经济仍处于 95 年以来的最糟糕情况，但经济

大幅下滑的阶段已经过去，12 月份已经开始出现环比上涨的迹象；这预示着经济的复苏将

很快到来。 

四、确认复苏阶段对配置策略有着积极意义 
从股票市场的运行看，在股市反映宏观基本面的情况下，在经济从底部向繁荣进入上升周期

的过程中，对股票配置分为两个阶段的积极意义。从图 6 看，即使在美国大萧条时期，仍然

表现出这种趋势。第一个阶段，就是经济触底后，出现复苏迹象，这一阶段，股票市场会出

现恢复性上涨，上涨幅度平均在 30-50%之间；但这个阶段有一个特征，根据经验统计，复

苏期一般为衰退期的时间的 80%左右，整体复苏期，企业的经营状况还是比较困难的，这

样股票的上涨一般发生在从触底向复苏转变和复苏的初期，这样确认触底以后的复苏是具有

积极的配置意义的。第二阶段，经济度过复苏转向繁荣阶段后，我们会看到实体经济和股票

市场一起上涨，并且股票的上涨会一直持续到实体经济出现从繁荣转为下降的拐点后，这一

时期的平均涨幅在 50-100%。 

我们认为：现在处于第一个阶段，这个阶段一旦确认，那整个股票的配置将进入战略期。 

图 3：标准普尔指数走势和每股收益 
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资料来源：长江证券研究部 
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