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实体经济正处于底部区域 
——2008 年宏观经济数据公布

报告要点 
 实体经济处于底部区域 

考虑到工业增加值估测 11 月份实际 GDP 只相当于 4%左右的实际 GDP 增

速，因此在 2007 年上调的背景下 4 季度实际 GDP 增速依然达到 6.8%，显

示 12 月份的实际 GDP 增速出现了明显回升，考虑到近期的 GDP 增速主要

由投资拉动，1-2 月份可能出现投资下降消费上升的趋势，3 月份则是投资

重新大幅上升的时期，因此预计 09 年 1 季度的实际 GDP 与 08 年 4 季度相

当，经济目前已经处于底部区域。 

 惯性通缩趋势明朗 
12 月份 CPI 增速 1.2%左右，考虑到基数效应，环比下降幅度趋缓。考虑到

CPI 中影响最大的食品价格受基数效应波动较大，尤其是明年 1 季度会出现

翘尾因素较大的低值，同时居住类和交运类受 PPI 拉动持续下滑，因此我

们认为 09 年一季度将继续出现同比增速为负的情况。另一方面，PPI12 月

份出现 1.1%的负增长，虽然近期大宗商品价格由于深幅下跌出现惯性反弹，

但是考虑到基数效应，明年拉动 PPI 大幅下滑的因素不变，因此，预计惯

性通货紧缩将在 09 年 1 季度延续。 

 价格因素引导投资大幅回落 

从 12 月份单月投资数据看，单月增速在 22.3%，出现明显回落。主要源于

是投资数据对通胀的延期反应从三季度才开始出现，因此随着价格因素的逐

渐凸显，投资增速将会继续下行，短期幅度会比较大，当然，考虑到大部分

投资将在 09 年 1 季度末投放，因此 09 年一季度末起投资应该能保持在一

个稳定的区间，而投资真正的反弹有待于民间投资兴起的确定，也即是货币

活性化增速出现波动区间的跳升。 

 虚拟经济繁荣条件基本形成 
当央行 11 月起大幅释放流动性后，伴随着近期流动性指标尤其是 M1 增速

大幅反弹，虚拟经济繁荣所需五点条件也已基本具备，我们认为领先于实体

经济的虚拟经济繁荣条件基本形成。虽然由于实体经济处于萧条期导致资本

市场的无序化，但是主题投资将是主要的策略思路，对于一季度而言，主题

投资机会更多的取决于可能表现出的触发因素，因此一季度政府财政拉动和

大宗商品的短线反弹带来的机会。 
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事件：2008 年宏观经济数据公布 
 

GDP 9 

PPI 6.9 

CPI 5.9 

城镇固定资产投资增速 26.1 

工业增加值 12.9 

消费 21.6 

出口 17.2 

进口 18.5 

M1 9.06 

M2 17.8 

 

 

点评：中国经济处于底部区域 

中国的实际 GDP 将在中国 PPI 回落后两个季度内出现最低点，中国经济正在经历一个最坏

的时刻，这是我们判断中国股市出现中级反弹的最核心逻辑。这种反弹的核心原因，是成本

的大幅下降从而使通胀对经济的抑制作用发生方向性的逆转。因此在 08 年三季度 CPI 和

PPI 开始大幅回落的背景下，中国经济实际 GDP 触底已经渐行渐近，特别是近期多种工业

品价格指数的短期企稳，虽然并不代表着真实需求的回复，但是从惯性通缩后带来的去库存

化角度而言，意味着第一阶段去库存化完成后出现的部分采购需求恢复的状态，从而对中级

反弹形成实体经济支撑。 

实际 GDP 增速出现环比反弹 

沿着我们反弹的思路分析公布的 2008 年经济数据，实际上，12 月份的实际 GDP 相对于 11
月份有明显改善，考虑到工业增加值估测 11 月份实际 GDP 只相当于 4%左右的实际 GDP
增速，因此在 2007 年上调的背景下 4 季度实际 GDP 增速依然达到 6.8%，显示 12 月份的

实际 GDP 增速出现了明显回升，考虑到近期的 GDP 增速主要由投资拉动，1-2 月份可能出

现投资下降消费上升的趋势，3 月份则是投资重新大幅上升的时期，因此预计 09 年 1 季度

的实际 GDP 与 08 年 4 季度相当，经济目前已经处于底部区域。 
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图 1：实际 GDP 与三大产业增速 
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资料来源：BLOOMBERG，长江证券研究部 

图 2：工业增加值环比小幅回升揭示 12 月月度实际 GDP 回升 
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资料来源：WIND，长江证券研究部 

惯性通缩趋势明确 
2008 年全年居民消费价格上涨 5.9%，涨幅比上年提高 1.1 个百分点，超过年初目标，

但是从下半年开始 CPI 在粮食价格和基数因素带动下一直呈现下降趋势。其中 12 月份

CPI 增速 1.2%左右，考虑到基数效应上，08 年 11 月份翘尾因素影响为 1.0%，12 月份为

0%，因此即使价格不变，12 月份 CPI 也将回落 1 个百分点，因此新增长因素约为 1.2%左

右，相对于上月 1.4%的新增长因素，环比继续回落，但是回落趋势有所减缓。 
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表 1：2008 年各月 CPI 分解 
  1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月

上年翘尾因素部分 0.058  0.048  0.051  0.052 0.049 0.045 0.035 0.023  0.020  0.017 0.010 0.00 

本年价格新增部分 0.013  0.039  0.032  0.033 0.028 0.026 0.028 0.026  0.026  0.023 0.014 0.012

CPI 同比指数 107.1 108.7 108.3 108.5 107.7 107.1 106.3 104.9 104.6 104 102.4 101.2
资料来源：长江证券研究部 

图 3：食品和居住类价格继续带动 CPI 下滑 
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资料来源：WIND，长江证券研究部 

考虑到 CPI 中影响最大的食品价格受基数效应波动较大，尤其是明年 1 季度会出现翘尾因

素较大的低值，同时居住类和交运类受 PPI 拉动持续下滑，因此我们认为 09 年一季度将继

续出现同比增速为负的情况。 

图 4：2009 年前 10 月 CPI 和 PPI 基数效应向下趋势确立 
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资料来源：长江证券研究部 

另一方面，PPI 如我们预料的大幅下滑，12 月份出现 1.1%的负增长，和 PPI 上升期一样，

这次下跌也是由于原材料、燃料和动力购进价格出现 1.12%的负增长所引致。我们早已指出

PPI 大幅下滑是短期支持实际 GDP 触底的重要因素，虽然近期大宗商品价格由于深幅下跌
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出现惯性反弹，但是考虑到基数效应，明年拉动 PPI 大幅下滑的因素不变，因此，预计惯性

通货紧缩将在 09 年 1 季度延续。 

图 5：原材料、燃料以及动力购进价格出现负增长引导 PPI 继续大幅下跌 
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资料来源：长江证券研究部 

图 6：国内主要煤炭原油价格批发均价走势                            
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资料来源：BLOOMBERG，长江证券研究部 

图 7：国内主要钢材品种价格走势 
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资料来源：BLOOMBERG，长江证券研究部 

图 8：国内主要有色金属品种价格走势 
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资料来源：BLOOMBERG，长江证券研究部 

价格因素引导投资短期大幅回落 
从投资数据看，2008 年 4 季度之前年全年的投资数据依然出现增长，投资数据表现为缓步

下行，一方面是受中央计划加大投资以来个别先期安排的投资推动，但这种推动作用短期内

反映相对有限，真正主要的缘由是投资数据对通胀的延期反应，由于投资统计的是累计的完

成额，通胀时期价格上涨因素已经涵盖在里面；而生产资料价格下跌，根据商务部公布的生

产资料价格指数以及各部分环比数据来看，从三季度才开始出现，这样价格下跌从时间上来

讲对目前的投资数据影响还没有充分显现。之后随着价格因素的逐渐凸显，投资增速将会继

续下行，短期幅度会比较大，因此，从 12 月份的数据来看，城镇累计固定资产投资增速由

26.8%回落至 26.1%，单月增速在 22.3%，出现明显回落。当然，考虑到大部分投资将在

09 年 1 季度末投放，因此 09 年一季度末起投资应该能保持在一个稳定的区间，而投资真正

的反弹有待于民间投资兴起的确定，也即是货币活性化增速出现波动区间的跳升。 

图 9：伴随着 PPI 价格下滑投资出现相同的下降趋势 
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资料来源：长江证券研究部 

 



 

9  请阅读最后一页评级说明和重要声明 

投资策略

图 10：三大产业投资增速 
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资料来源：长江证券研究部 

 

虚拟经济繁荣条件的具备 

当央行 11 月起大幅释放流动性后，伴随着 12 月份流动性指标尤其是 M1 增速大幅反弹，从

货币沉淀化到货币活性化转化过程逐步建立，也即是 M2 到 M1 的转化过程也已经出现，这

与我们历史经验观察到的底部反弹特征一致。从央行公布的货币供给量数据看，11 月末伴

随着央行大幅度货币政策操作导致 M1 企稳后，12 月末，M1 同比增长 9.06%，增幅比上年

末低 11.99 个百分点，比上月末高 2.26 个百分点，环比来看，大幅反弹了 5.17%。近期传

闻 09 年 1 月份新增信贷已过万亿，充分显示出实体经济在政策引导下货币活性化不断增强

的特点，也会带来流动性繁荣的基础。 

图 11：M1 指标出现反弹显示实体经济投资意愿逐步好转 
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资料来源：长江证券研究部 
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图 12：新增贷款大幅反弹 
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贷款同比增长

 

资料来源：长江证券研究部 

伴随着货币供给量的反弹，再考虑到央行《意见》中提到的“GDP”如果指的是实际 GDP，
那么“GDP 增长+物价+3-4%”与 17%的货币供应量增速应该还有 2-3 个百分点的差距，这也

就意味着过剩资金将存在于虚拟经济部分，催进虚拟经济繁荣，因此我们在策略中所提到的

虚拟经济繁荣所需五点条件也已基本具备，我们认为领先于实体经济的虚拟经济繁荣条件基

本形成。虽然由于实体经济处于萧条期导致资本市场的无序化，但是主题投资将是主要的策

略思路，对于一季度而言，主题投资机会更多的取决于可能表现出的触发因素，从这一点看，

中长线的农业和医药配置机会更多的不在我们的讨论框架中，因此，我们认为一季度可能有

两个主题投资的策略值得关注，即政府财政拉动和大宗商品的短线反弹带来的机会（具体参

见 2009 年一季度策略报告《去库存化后与流动性释放——还有什么反弹的超额收益？》）
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