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最坏的时期可能正在过去 

高善文 

（2009 年 1 月 22 日） 

2008 年 4 季度中国经济继续快速下滑，当季的环比增速很可能接近 0 的水

平；对比生产法和收入法的数据来看，经济的滑坡主要来自于重工业的失速，并

与企业存货的剧烈调整关系密切，这可能反映着国际商品价格剧烈波动、金融危

机冲击以及中国房地产市场冻结等因素的综合影响；伴随经济的急剧下降，通货

膨胀水平迅速回落，生产资料价格水平已经进入负增长，预计未来将继续下降，

并在 2009 年全年都维持在负区间；消费物价指数接近 1％，预计很快将进入一

定程度的通货紧缩状态；这些数据的发展显示，与 3个多月以前人们的预期相比，

经济运行延续了此前的态势，但经济下滑的速度比当时的判断要更严重。这些情

况当然令人担忧。 

然而，我们认为更加值得注意的事实是，最近一系列的迹象暗示，中国经济

最坏的时期很可能正在过去。 

从草根层面的情况看，钢铁的社会库存下降很快，这支持了近来钢铁价格的

反弹，并推动部分中小钢铁企业开始复产；中国沿海港口的铁矿砂存货出现明显

下降，企业开始恢复铁矿砂的进口，远洋干散货运价指数也因此出现一定程度的

恢复；有色金属领域的情况还不太稳定，但相关产品进口近来开始回暖，同时其

加工费也出现上升苗头，暗示供求平衡可能正在改善。从宏观层面看，2008 年
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12 月当月，工业生产的增速开始企稳，社会用电量的环比增速也出现明显上升，

这与微观领域的发展大体可以相互印证，显示剧烈的存货调整对经济产生了强烈

冲击，但这一过程最严重的时期可能正在过去。如果考虑到刺激性经济政策正在

发生作用的影响，看起来随着库存调整的结束，中国经济有望在 2009 年 2 季度

开始恢复。 

在中期之内更加重要的发展可能是房地产市场的解冻进度。近来的数据显示

房地产的新开工和在建面积的增速都处于负区间，其开发投资的增速也在明显降

低，这无疑反映着 2008 年房地产销售滑坡的滞后影响。值得注意的是，在房地

产相关政策调整和利率大幅度降低的背景下，不少城市的房地产交易量正在明显

回升，并带动银行住房按揭贷款的投放在 2008 年的最后 1 个月出现明显放大。

目前人们仍然不清楚这一趋势未来是否能够得到维持，并需要进一步观察 2009

年上半年的数据来进行确认。需要指出的是，在房地产供应增速迅速调整的背景

下，如果销售回暖能够持续，这将大大加速行业的存货清理速度，并最终通过支

持私人部门需求的复苏来支持内需的增长；在乐观的条件下来估计，2010 年的

房地产投资就可能出现全面恢复。 

金融领域数据的变化无疑令人鼓舞。就在几个月之前，人们还在担心银行惜

贷的倾向以及由此所带来的后果，但过去几个月的数据表明，这样的担心暂时可

以放在一边。在宏观经济政策调整的同时，我们看到了银行贷款投放数量的连续

放大，看到了信贷增长率的持续上升，并在 2008 年 12 月份看到信贷的加速开始

转化为狭义和广义货币供应的上升，这改善了资金的供求平衡条件，为经济的调
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整和逐步恢复提供了重要和不可或缺的流动性环境。 

实际上，来自草根层面的数据显示，随着信贷投放数量的放大，利率水平在

迅速下降。例如银行的商业票据贴现利率在 2008 年货币紧缩最严重的时期高达

10％左右，而目前这一利率水平已经下降到 2％以下；信贷市场的加权利率和民

间的借贷利率也都出现了相似的变化。信贷数量的放大和利率的下降表明变化的

驱动因素来自商业银行的主动信贷创造，暗示资金成本的下降建立在普遍的信贷

可得性基础上，这是支持经济复苏的重要条件。 

资本市场近来的变化也许提供了更加有趣的证据。我们知道，自 11 月初以

来，中国的主板市场开始稳定下来，与此同时中小板股票指数出现接近 50％的

反弹。由于人们很难想象刺激性的财政和产业政策将主要惠及中小板，因此人们

普遍地将这一反差解释为流动性开始改善的结果。实际上，仔细的计算显示，市

场的估值中枢可能正在回升，而中小板估值水平的提高更为明显，我们认为这在

很大程度上反映着流动性改善的事实，也暗示银行信贷的增长正在为经济的恢复

提供条件。 

因此，尽管 2009 年的中国经济仍然面对着众多的困难，在承认巨大不确定

性的前提下，我们认为经济恢复的迹象已经显现，情况最坏的时期可能正在过去。 

 

 


