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生产向上，需求向下 
——2008 年宏观数据点评 

 翟鹏   

 021-38676640   

 zhaipeng@gtjas.com   

本报告导读： 
 生产=库存+需求，12月份工业生产和发电量的反弹主要由

去库存化放缓推动，但需求增速仍然向下，3月份以后经

济可能出现回调，但在2季度末再次开始回升。 

摘要： 
 

 

观 经济分析：生产=库存+需求，12 月发电量和工业生产出现反弹主要是因为去库存化的

缓解，部分行业如钢铁的库存已经开始重新上升，库存对经济的负面影响明显下降。随

着库存逐渐进入合理区域，去库存化导致的生产增长的最坏时期已经过去，但是需求下

降对经济的影响才开始。 

库 存化的缓解并不意味着经济就从此 V型反转，如果需求继续大幅下滑，不排除库存再次

下降的可能性，经济增长也将相当有限。考虑到出口环境的恶化和政府投资将在 2季度

末见效，我们认为目前需求没有看到改善迹象，工业生产和发电量在 3月后有回调风险，

但在 2季度末再次开始回升。 

场 判断：我们认为 08 年宏观数据基本符合市场预期，未来对宏观研究的重点将从存货重

回需求。流动性过剩在产能过剩和通缩的环境下，很难转化为投资和消费，是未来股票

市场最大的推动力，我们看好春节后市场，但当上涨至 2300 附近将比较谨慎。 

 

 

 

 

 

   

 

 

 
 
 

事
件
点
评 

 



                                                              专题报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              2 of 7 

 

1. 存货波动带动 12 月生产反弹 
 

08 年 4 季度 GDP 仅增长 6.8%，为 7 年来最差，但近期股市反而企稳上涨，除了

受到之前一系列救经济的利好政策刺激外，主要是受到 12 月的发电量、工业增加值

和信贷数据反弹的推动。 

 

图 1：12 月下旬发电量增速明显反弹 
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数据来源：国泰君安研究所，CEI 

 

12 月份的工业生产增速为 5.7，比 11 月份加快了 0.3 个百分点，出现了转折。

12 月份工业里的 39 个大行业中有 16 个行业的增加值增速比 11 月份有所加快。最为

明显的是钢铁工业，其由 11 月份的同比下降 6.3%转变为 12 月份增长 0.1%。钢材、

煤炭、有色金属和化工类产品价格不仅开始稳住，而且开始有些回升。此外工业产销

率因为季节性因素回升，这意味着 12 月份企业的库存在加快调整。 

 

图 2：12 月工业增加值增速反弹 
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数据来源：国泰君安研究所，CEI 

生产=库存变化+需求，10-11 月之所以生产增速大幅回落是因为去库存化，即库

存的大幅消减。尤其是原材料行业，其库存调整从 9月份开始，伴随产品价格大幅回
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落和大规模停产。而产成品的存货消化进度较慢。 

 

图 3：库存大幅回落 
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数据来源：国泰君安研究所，Wind 

 

到了 12 月份这种情况发生变化，去库存化开始放缓，库存增速由大额负值提升

为小额负值，甚至正值，部分行业开始复产，原材料行业尤其明显，这对发电量和工

业增加值有较大的拉动。 

以钢铁行业为例，11 月钢铁行业产能利用率只有 75%，而 12 月中旬开始大规模

复产。尽管其下游需求仍然较弱，但库存开始重新上升推动复产，一方面是生产商和

经销商对春节后的需求比较有信心，另一方面是生产商出于赔本也要保住市场份额的

无奈之举。 

 

图 4：钢铁社会库存周环比上升 3.8%（~09.1.16 日） 
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数据来源：Mysteel，国泰君安研究所 

 

 

尽管去库存化的放缓带动 12 月份的生产反弹，但我们看到需求并不好，12 月份

出口、消费和投资的名义增速都在下滑。 
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最让我们担心的是出口，近 2个月全球经济形势继续向下，形势严峻，尤其是欧

洲。近日欧盟大幅下调欧元区经济增长预测。欧盟委员会预计 2009 年欧元区 16 国的

GDP 将收缩 1.9%。这将是欧元问世 10 年来欧元区经济首次出现年度收缩。而布鲁塞

尔去年 11 月时作出的预测为增长 0.1%。欧盟预计 2010 年欧元区经济将增长 0.4%。

欧盟委员会还称，估计今年欧元区的失业率将从 2008 年的 7.5%上升到 9.3%，2010

年将进一步上升至 10.2%。 

我们近期修正了对全球汇率的看法，认为欧元将在 09 年全年大幅贬值，年底欧

元/美元达到 1:1，但亚洲新兴市场国家对美元汇率将保持相对稳定，美元全年升值，

人民币与美元继续挂钩，被动升值，而大宗商品价格也将在低位徘徊。随着欧洲经济

的超预期下滑和人民币的被动升值，09 年出口情况不容乐观，很可能进一步下滑。 

 

图 5：12 月出口增速为-2.8%，增速企稳 
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数据来源：国泰君安研究所，Wind 

 

12 月单月消费增速下滑至 19%，而投资增速下滑至 22.3%，累计增速为 26.1%。

显示需求的全面放缓。 

 

图 6：12 月消费和投资增速都在下滑 
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数据来源：国泰君安研究所，Wind 
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即使考虑到 4万亿，我们认为 09 年房地产和制造业投资都将面临负增长，09 年

全社会固定资产投资增速大幅回落至 7-10%左右。而消费一般滞后投资周期 1年左右， 

09-10 年消费增长情景都不大乐观。 

 

图 7：12 月消费和投资增速都在下滑 
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数据来源：国泰君安研究所，Wind 

 

农民的现金收入从 1-3 季度累计的 19.6%大幅回落至 15%，城镇居民可支配收入

从 14.7%回落至 14.5%。农民收入的大幅下降，显示贫富差距的拉大，消费的启动更

加困难。 

 

图 8：农民收入大幅下降 
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尽管各项需求的同比增速仍在向下，但 PMI 的订单指数环比有所回升，我们对需

求也不能过度悲观。我们需进一步观察各种成交和存货数据，目前尚不明确这种回升

是否由社会库存下降减缓带来的。 
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图 9：PMI 的订单指数环比有所回升 
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数据来源：国泰君安研究所，Wind 

 

综上所述，生产=库存+需求，12 月份工业生产和发电量的反弹主要是由去库存

化放缓带来的，需求增长仍然向下。随着库存逐渐进入合理区域，去库存化导致的生

产增长的最坏时期已经过去。 

但这并不意味着经济就从此 V 型反转，如果需求继续大幅下滑，不排除库存再次

下降的可能性，经济增长也将相当有限。考虑到出口环境的恶化和政府投资将在 2

季度末见效，我们认为目前需求没有看到改善迹象，经济在 3 月后有回调风险，但在

2 季度末开始回升。 

 

去库存化告一段落后，经济面临需求不足和产能过剩的问题。我们看到 08 年 4

季度贷款大量投放，但固定资产投资增速反而不断下降，显示企业投资意愿下降，投

入股票市场将是流动性的出路之一，目前已有不少产业资本入市，1月份以来有大量

资金在 1级半市场以 6-7 折价格收购限售股，或者寻找委托理财，这将对股市构成支

撑。据传 09 年 1 月份新增贷款超过 1万亿，流动性过剩在产能过剩和通缩的环境下，

很难转化为投资和消费，是未来股票市场最大的推动力，我们看好春节后市场，但当

上涨至 2300 附近将比较谨慎。但随着贷款的增长，09 年降息的力度可能较为有限，

更有可能的工具是存款准备金率。 

图 10：12 月货币增速大幅反弹 
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数据来源：国泰君安研究所，Wind 
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