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宏观经济数据(%)  

GDP(年度) 9.0  内容提要 

GDP(第四季度) 6.8  
CPI(年度) 5.9  
PPI(年度) 6.9  

固定资产投资(年度) 25.5  
消费(年度) 21.6  
进出口(年度) 17.8  

工业增加值(年度) 12.9  
M2 17.8  

   
   
   
   

       GDP
 

  

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

2
0
0
2
-
0
3

2
0
0
2
-
0
9

2
0
0
3
-
0
3

2
0
0
3
-
0
9

2
0
0
4
-
0
3

2
0
0
4
-
0
9

2
0
0
5
-
0
3

2
0
0
5
-
0
9

2
0
0
6
-
0
3

2
0
0
6
-
0
9

2
0
0
7
-
0
3

2
0
0
7
-
0
9

2
0
0
8
-
0
3

2
0
0
8
-
0
9

亿元

6.0

7.0

8.0

9.0

10.0

11.0

12.0
%GDP GDPG（右轴）

 

物价走势 
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相关研究报告                    

《2008 年前三季度宏观经济评述》 
                       2008.10.26 
《12 月 PMI 数据点评》   2009.01.05
《12 月外贸数据点评》   2009.01.14 
《12 月 FDI 数据点评》   2009.01.16 

                   
 

 
 

 2008 年中国经济波动较大，上半年通货膨胀压力巨大，下半年以

来经济下行态势明显。但总体来看，国民经济仍然呈现出增长较快、

价格回稳、结构优化、民生改善的发展态势。 

 从三大需求来看，导致 2008 年我国经济增长放缓的主要原因是出

口和投资的实际增速下滑。据初步测算，2008 年消费拉动经济增

长 4.2 个百分点，投资拉动经济增长 4.0 个百分点，净出口拉动

0.8 个百分点。与 2007 年相比，净出口对经济增长的贡献快速下

滑，对 GDP 的拉动作用下降 1.7 个百分点。 

 企业盈利下降趋势极其明显，经营困难加大。1-11 月份，全国规

模以上工业企业实现利润 24066 亿元，同比增长 4.9%。与 2007

年同期相比，工业企业利润增速大幅下滑 31.8 个百分点，39 个工

业大类中利润下降的行业从无到有一下上升为 8 个。 

 从数据上看，当前最值得关注的是，在经济下滑的情况下消费继续

保持了较快的增速，2009 年社会消费品零售总额实际增长 15.7%，

比 2007 年提高 3.7 个百分点。同时，12 月份广义货币供应量同比

增幅在连续 6 个月回落之后强劲反弹，货币信贷的回暖意味着适度

宽松的货币政策正开始显现积极的效果。 

 2008 年将成为中国社会经济发展历程中一个重要的转折点，加快

推进经济转型和结构升级将成为今后一个时期中国经济发展的最

核心的主题。 

 当前，国际金融、经济危机对中国经济的影响还在加深，2009 年

中国经济保 8 的任务非常艰巨，预期一季度经济增速可能仍将下

滑，但下行速度将显著放缓。  
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1月 22日，国家统计局发布了 2008年宏观经济主要数据。受历史罕见

的特大自然灾害和国际金融危机的不利影响，在经历了连续五年的高增长、

低通胀后，2008 年中国经济波动较大，上半年通货膨胀压力巨大，下半年以

来经济下行态势明显。但总体来看，国民经济仍然呈现出增长较快、价格回

稳、结构优化、民生改善的发展态势。 

 

一、总体运行状况 

GDP 增速下行趋势明显，已逐步成为经济运行中的主要矛盾。据初步核

算，2008 年全年国内生产总值 300670 亿元，比上年增长 9.0%。分季度看，

一季度增长 10.6%，二季度增长 10.1%，三季度增长 9.0%，四季度增长 6.8%。

其中，第一产业增加值 34000 亿元，增长 5.5%；第二产业增加值 146183 亿

元，增长 9.3%；第三产业增加值 120487 亿元，增长 9.5%。 

第四季度 GDP 同比增长 6.8%，连续六个季度下滑，较三季度的 9.0%下

降2.2个百分点，同比回落2.5个百分点。第四季度和全年GDP增速均为2004

年本轮经济增长以来的最低水平。  

图 1：GDP 走势图 
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资料来源：宏源证券 

从拉动经济增长的三驾马车来看，导致 2008 年我国经济增长放缓的主

要原因是出口和投资的实际增速下滑。据初步测算，2008 年消费拉动经济增

长 4.2 个百分点，投资拉动经济增长 4.0 个百分点，净出口拉动 0.8 个百分

点。与 2007 年相比，净出口对经济增长的贡献快速下滑，对 GDP 的拉动作
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用同比下降 1.7 个百分点（均以初步核算数计）。同样，2008 年全年我国固

定资产投资名义增速比上年同期加快 0.3 个百分点，但扣除物价因素后实际

增速明显放缓。可喜的是，在出口和投资增速都放慢的情况下，消费增速仍

保持强劲，对国民经济的高速增长发挥着重要支撑作用。 

虽然在 2008 年第四季度，政府陆续出台了多项经济政策来刺激经济增

长，但是由于资金到位、政策时滞影响内需刺激起效，世界多个经济体经济

衰退影响外需回暖，去库存化可能加速进行。从目前形势来看，中国经济全

面转好还需要一段时间，2009 年中国经济面临极大的困难。 

工业增加值短期内难改低速增长态势。12 月份工业增加值仅仅较上年

同期增长5.7%，表明中国工业生产仍旧处于低速增长状态。全球金融危机影

响实体经济，人民币持续升值，股市财富效应锐减，国内外需求直线下滑，

企业对剩余库存的消化等因素严重影响了中国的工业产出，进而对中国经济

增长产生了较大的负面冲击。同时，12月份PPI 的负增长，也是12 月工业

增加值继续回落的原因之一。虽然与11月相比，12月份工业增加值增速提高

了0.3个百分点，但由于影响工业增加值的各个内外要素在短期内无法得到

根本性的扭转，工业增加值短期内难改低速增长的态势。 

 

图 2：工业增加值与发电量 
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资料来源：宏源证券 

2008 年企业盈利下降趋势极其明显，经营困难加大。1-11 月份，全国规

模以上工业企业实现利润 24066 亿元，同比增长 4.9%。在 39 个工业大类中，
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31 个行业利润同比增长。上年同期，全国规模以上工业实现利润 22951 亿元，

比上年同期增长 36.7%，39 个工业行业全部实现盈利。与 2007 年相比，工

业企业利润增速大幅下滑 31.8 个百分点，39 个工业大类中利润下降的行业

从无到有一下上升为 8 个。 

受外部需求下降等因素影响，制造业萎缩严重，全面复苏尚待时日。尽

管受到经济刺激计划的影响，订单上升，制造业的生产出现一些复苏迹象，

但是制造业要真正摆脱衰退困扰、重新步入繁荣区间仍需时日。第一，相比

中国，世界主要经济体的 PMI 数据更不容乐观；第二，企业从消化库存转向

扩大再生产需要时间，虽然这一进程可能会加快，最早在本年度二季度可以

完成；第三，节日消费需求促使开工增加，是造成 12 月 PMI 数据回升的一

个原因，而这不具有长期可持续性。因此，虽然经济刺激计划的作用已经开

始显现，相比其他主要经济体，中国制造业在表面上也好于全球其他经济体

的制造业，但是，制造业以及经济仍然在一段时间内会处于低迷，预计 PMI 在

2009 年上半年都将小于 50。 

二、物价走势 

价格涨幅前高后低，下半年逐步回稳。2008 年居民消费价格上涨 5.9%，

涨幅比上年提高 1.1 个百分点，同比增幅超过政府确定的 4.8%的年度目标，

但短期内通货膨胀的威胁已经基本消除。分类别看，食品价格上涨是 2008

年 CPI 上涨的主动力，全年上升 14.3%，拉动价格总水平上涨 4.65 个百分点。 

图 3：CPI 分类走势图 
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资料来源：宏源证券 
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工业品出厂价格比上年上涨 6.9%，全年涨幅比上年提高 3.8 个百分点。

原材料、燃料、动力购进价格上涨 10.5%，涨幅比上年提高 6.1 个百分点。 

单月 PPI 则是连续四个月大幅度下降。12 月份 PPI 同比下降 1.1%，增幅在

上月大幅回落的基础上再次回落 3.1 个百分点，创出自 2002 年 9 月以来的

新低。 

图 4：PPI 分类走势图 
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资料来源：宏源证券 

近期以来物价指数的持续回落缘于：第一，国内外经济放缓将导致内外

需尤其是外需严重萎缩，从而对物价产生下行压力；第二，由金融危机引发

的外部经济体的经济衰退以及自 2008 年 9 月份开始的全球金融去杠杆化程

度加剧，引发了国际大宗商品价格泡沫的破灭，使我国进口原材料、燃料及

动力等价格显著下降，输入型通货膨胀的压力明显减轻；第三，2008 年我国

粮食产量连续五年增产，猪肉供给也十分充足，在 CPI 中权重较大的食品的

价格回落使得物价指数逐渐回落。第四，始于 2007 年底的紧信贷行为也对

物价的上升产生了很大的压力作用。 

未来，由于上述原因的前二者在相当的一段时间内会继续存在，对 PPI

及 CPI 继续产生一定的压力；但是后两点的变化则会对 CPI 反弹产生一定的

推动作用：其一，政府已经表示要上调粮食的保护价格，粮价要逐渐与国际

价格接轨，未来粮价的变动以及由此引发的 CPI 的小幅反弹值得我们关注；

其二，自去年第四季度，尤其是 11 与 12 月份信贷数据的大幅上升，可能会

在未来使得 CPI 的反弹成为可能，尤其是每年的前两个季度，是信贷发放的

高峰期，而且政府 2009 年对此会更加积极。此两者将会对未来可能发生的
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通货紧缩产生一定的抗力效用。 

三、消费增速较快，支持经济增长 

全年社会消费品零售总额 108488 亿元，比上年增长 21.6%，增速比上年

加快 4.8 个百分点。分城乡看，城市消费品零售额 73735 亿元，增长 22.1%，

加快 4.9 个百分点；县及县以下消费品零售额 34753 亿元，增长 20.7%，加

快 4.9 个百分点。 

图 5：消费走势图 
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资料来源：宏源证券 

虽然消费的增速没有大幅度下降，但是从限额以上批发和零售业总额同

比增长情况来看，也存在一定隐忧。2008 年以来大部分商品销售数据均处

于下降态势，尤其是随着房地产业的不景气，建筑及装潢材料类下降幅度最

快，从年中开始负增长。 

图 6：限额以上批发和零售业总额当月同比增长 
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资料来源：宏源证券  

四、外贸形势严峻，进出口回落明显 

海关总署 1 月 14 日公布的数据显示，2008 年进出口总额达 25616.3 亿

美元，比上年（下同）增长 17.8%。其中出口 14285.5 亿美元，增长 17.2%；

进口 11330.8 亿美元，增长 18.5%。贸易顺差 2954.7 亿美元，比上年增长

12.5%，净增加 328.3 亿美元。 12 月份当月我国进出口总值 1833.3 亿美元，

下降 11.1%；其中出口 1111.6 亿美元，下降 2.8%；进口 721.8 亿美元，下

降 21.3%。 

出口形势严峻，外贸受到前所未有的挑战。相比 2007 年，2008 进出口

总体回落较快：进出口总额同比增速放缓 5.7 个百分点，出口、进口总额同

比增速则下降 8.5 和 2.2 个百分点。2008 年的 11 月与 12 月更是连续两月同

比负增长，总体形势不容乐观。 

世界经济放缓，外部需求下降，是导致中国出口近期快速回落的主要原

因。美国、欧洲、日本等经济体相继陷入衰退，特别是从 12 月主要经济体

PMI 的数据来看，经济尤其是制造业进一步萎缩：12 月 25 日公布的日本 12

月制造业采购经理人指数(PMI)季调后降至纪录新低 30.8，连续第 10 个月萎

缩；美国供应管理协会（ISM）1 月 2 日公布的数据显示，12 月美国工厂制

造业指数为 32.4，低于 11 月份的 36.2，是自 1980 年 6 月的最低记录；1

月 2日公布的欧元区 12 月 Markit 采购经理人指数降至 33.9，降至调查展开

以来的记录低点，新订单指数也再创新低。由于外需放缓比较严重，出口仍

旧延续了负增长态势。其次，今年以来人民币汇率升值（尤其是对欧元以及

英镑的大幅升值）、价格下调及基数过大也是造成近来出口回落的原因。不
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过，环比数据显示 12 月出口形势并未加速恶化。从主要出口地来看，对欧

美国家出口额的大幅下降，是近几月以来出口增速回落乃至负值的主要原因

之一，而对日本的出口一直未有较大波动。 

进口方面，量价齐跌是近来进口回落的主要原因，对以上主要经济体的

进口总额从 7 月以来的下落态势似乎在 12 月得到了一定的缓解。国内经济

增长的回落，国外订单的减少将影响加工贸易进口需求，同时，国际大宗原

材料价格大幅跳水（2008 年 CRB 指数累计暴跌 36%，为该指数设定以来的最

大年跌幅），使得进口下跌的幅度加大。 

不过，在政府经济刺激计划公布以来，国内企业的产成品库存的上升趋

势开始逆转，在 11 月和 12 月连续下降，库存的逐渐消化带动了企业采购量

的增加，从而原材料库存开始上升。从近期公布的中国 PMI 数据中，可以看

出新订单指数（+5.0%）和新出口订单指数(+1.7%)在 12 月份均有小幅增长。 

综上，短期来看未来中国进出口不会加速恶化，但是由于内外需的不振

还会持续，未来进出口仍然会保持一段时间的低迷状态：出口可能会小幅回

升，保持低速增长；进口负增长，但是下滑趋势会趋于平缓。 

图 7：进出口总额及同比增长 
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资料来源：Wind、宏源证券 
 

五、投资增速较快，结构有所改善 
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全年全社会固定资产投资 172291 亿元，比上年增长 25.5%，增速比上年

加快 0.7 个百分点。其中，城镇固定资产投资 148167 亿元，增长 26.1%，加

快 0.3 个百分点。 

投资结构优化呈现出好的势头。在城镇投资中，第一产业投资增速最高，

全年第一产业投资 2256 亿元，增长 54.5%；第二产业投资 65036 亿元，增长

28.0%；第三产业投资 80875 亿元，增长 24.1%。分地区看，东、中、西部

地区城镇投资分别增长 21.3%、33.5%和 26.7%。中西部地区投资的高速增长，

符合国家产业逐步向中部和西部转移的政策意向，是在东部发达地区投资增

速大幅放缓的背景下总体投资依旧保持高速增长的动力来源之一。 

同时，2008 年全年房地产开发投资 30580 亿元，比上年增长 20.9%，增

速相对 1-11 月回落 1.8 个百分点。自 7 月份以来，房地产开发投资增幅已经

连续 6 个月下降，由此拖累投资增长以及国民经济。这种房地产开发投资增

幅的逐步回落是在意料之中的：2007 年第 4季度以来商品房销售市场的持续

回落，必然会影响房地产开发投资意愿，进而直接反映到房地产开发投资的

增长变化上；由于首先将消化既有的大量库存房屋，商品房新开工面积受到

了极大的影响，这部分项目对应的新增投资也将为负增长等等。随着宏观经

济周期性变化，房地产市场也步入调整期，大量空置房屋无法较快消化，企

业购置土地、开发土地和建设房屋的意愿都不会上升，2009 年房地产开发投

资很有可能延续 08 年下半年以来负增长的态势。 

从近两月统计数据来看，地方政府投资增速明显慢于中央政府投资，地

方政府投资增速连续两个月放缓。在中央扩大投资的同时，本来应该跟上的

地方政府固定投资出现了减速，这一现象显示了地方政府资金来源的匮乏，

如何拓展地方政府的融资渠道将成为一个重要的课题，诸如市政债券等工具

可能将受到关注。 

图 8：固定资产投资与房地产开发投资 
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资料来源：宏源证券 

六、货币信贷与财政税收 

从全年来看，受政策因素影响，2008 年的信贷增长呈现两头高、中间低

的特征。在经历了自 2007 年底以来的紧缩性信贷政策之后，信贷供给终在

2008 年第四季度后半段得到了释放。 

相比 2008 年 6 月份以来的 M2 持续下滑，12 月份的 M2 增速可以用突飞

猛进来形容。数据显示，2008 年 12 月末，M2 余额为 47.52 万亿元，同比增

长 17.82%，增幅比 2007 年末高 1.08 个百分点，比上月末高 3.02 个百分点。

M2 增速上升的主要原因之一缘于 08 年 12 月份的信贷投放加快。信贷带动下

的货币乘数扩张，是 M2 反弹的主要因素。不仅 M2 的增速超预期，各项货币

增速均呈现出强劲反弹，M2 增速已重回 2008 年 6 月以来的高点。 

各家银行在去年 12 月份均加大了信贷投放力度，使得 12 月份人民币贷

款增加了 7718 亿元。统计显示，2008 年 12 月末，金融机构人民币各项贷款

余额突破 30 万亿元，达 30.35 万亿元，同比增长 18.76%，增幅比上年末高

2.66 个百分点。其中，居民当月的新增贷款约为 550 亿元，当月新增贷款约

为 7160 亿元,新增贷款的主力为非金融性公司及其他部门。信贷需求得到较

大程度上的满足，也使得国民经济活动在去年 12 月份相对趋于活跃，一些

指标出现了回暖迹象。 

图 9：货币供应量 
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财政方面，2008 年 1 至 11 月，全国财政收入５８０６８．２１亿元，

比上年同期增长２０．５％。全国财政支出４５８２５．３４亿元，增长２

３．６％。在 1月 5日的全国财政工作会议上，财政部部长谢旭人表示，全

年全国财政收入预计将突破６万亿元，增长１９％左右。２００８年财政收

入总体增长较快，但增幅呈现明显的前高后低走势。支出方面，各项重点支

出得到了较好保障，其中，前１１个月农林水事务支出３０６２．６３亿元，

增长２９．７％；教育支出６８２２．４１亿元，增长２２．３％；医疗卫

生支出１９４８．７１亿元，增长３７．３％；社会保障和就业支出５５１

７．８３亿元，增长３３．７％；科学技术支出１４４８．３２亿元，增长

２３．４％；环境保护支出８３０．８亿元，增长４２．９％。由于经济减

速、出口退税率提高、增值税转型等影响，2009 年财政收入增长前景不容乐

观，而在政府大规模投资以扩大内需的背景下，财政支出规模将进一步加大，

财政赤字的规模将进一步上升。 

七、展望 

进入 2008 年以来，连续多年高速增长的中国经济面临调整，特别是在

国际金融、经济危机的冲击下，中国出口快速下滑，经济减速趋势极为显著。

从时间上看，2008 年恰恰是中国实施改革开放三十周年，改革开放至今中国

经济发展取得了举世瞩目的成绩。按照国家统计局最近公布的最终核实数

据，2007 年中国 GDP 现价总量为 257306 亿元，按当时汇率折算，中国已经

超越德国，经济总量跃居世界第三位。但是，长期以来，中国经济增长以投
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资和出口主导，经济发展以高消耗高投入为代价的局面没有得到根本性的发

转，万元 GDP 能耗显著高于日本、美国等。石油、铁矿石等资源价格高企

对中国粗放式发展模式提出严峻挑战。特别是在世界经济放缓的背景下，中

国经济以出口、投资主导的增长方式在 2008 年受到前所未有的冲击，加快

推动经济转型和结构升级将成为今后一个时期中国经济发展最核心的主题。

纵观全年，无论是从经济发展形势，还是从奥运成功、神七上天以及雪灾地

震等重大历史事件来看，2008 年都将成为中国社会经济发展历程中一个重要

的转折点。 

2008 年，中国宏观调控政策转变幅度之大，历史罕见。面对严峻的国际

国内形势，中国政府实施了一系列果断有力的宏观调控措施，从年初的“双

防”到年中的“一保一控”，到 9月的“保增长”，以及 11 月的“保增长、

扩内需”，再到中央经济工作会议上，宏观调控的主基调被完善为“保增长、

扩内需、调结构”。继 1998 年亚洲金融危机之后，中国再次推出积极财政

政策和适度宽松的货币政策，并推出了四万亿投资方案，以扩大内需，保经

济增长。 

从 2008 年的经济指标来看，最值得关注的是，在经济下滑的情况下消

费继续保持了较快的增速，2009 年社会消费品零售总额实际增长 15.7%，比

2007 年提高 3.7 个百分点。同时，12 月份广义货币供应量同比增幅在连续 6

个月回落之后强劲反弹到 17.8%，12 月份广义货币供应量比 11 月份增长幅

度高了 3个百分点，货币信贷的回暖意味着适度宽松的货币政策正在开始显

现积极的效果。然而，当前来看，国际金融、经济危机对中国经济的影响还

在加深，2009 年中国经济保 8的任务还非常艰巨。据全国企业景气调查结果

显示，2008 年四季度，全国企业景气指数为 107.0，比三季度回落 21.6 点。

大、中、小型企业景气指数分别为 108.1、105.4 和 99.5，比三季度分别回

落 35.4 点、13.1 点和 12.4 点。与上年同期比，大型企业回落幅度超过 50

点，中、小企业降幅在 20―25 点。尽管目前信贷、PMI 等出现回暖迹象，但

预期 2009 年一季度经济增速可能仍将下滑，但下行速度将显著放缓。 
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