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关注经济触底反弹的时点 

――对 08 年及 12 月宏观经济数据的点评 

点评要点： 

 从 08 年 GDP 增速看，呈逐季回落的态势，1-4 季度的 GDP 增速分别为

10.6%、10.1%、9.0%和 6.8%。增速的下跌速度也呈现逐步加大的趋势，

2-4 季度的 GDP 增速分别比前一季度下降 0.5、1.1 和 2.2 个百分点。其

中，第 4季度的下跌幅度最大，正好是第 3季度的 2倍。 

 但从月度的规模以上工业增加值增速看，08 年也基本呈现逐步下滑的态

势，从 3月的全年最高 17.8%一直下滑至 11 月的 5.4%。但值得注意的是，

12 月的数据为 5.7%，比 11 月上升了 0.3 个百分点，工业生产正处在恢

复之中，生产增速下滑已被初步遏制。 

 从 12 月中国制造业 PMI 指数看，12 月的数据为 41.2%，比 11 月的 38.8%

上升了 2.4 个百分点；代表市场需求的新订单和出口订单指数也有所回

升，代表生产状态的生产、采购量和原材料库存指数也有不同程度的上

扬。从发电量上看，12 月的发电量逐步推算同比增长 3%左右，前两个月

负增长的势头将被终止。从以上两个先行指标看，宏观经济正在呈现企

稳反弹的态势。 

 因此，我们认为经济触底反弹的时点，比市场预期来得要早，09 年 1 季

度发生的概率就很大。而从物价走势看，由于各种物价指数都属于滞后

指标，CPI 同比仍将会继续下滑一段时间，正如我们在 11 月物价报告中

所指出的那样，即使到了经济复苏期，物价水平仍将下降一段时间。 

 从内需看，08 年全社会固定资产投资同比增长 25.5%，比上年加快 0.7
个百分点，但 12 月城镇固定资产投资增速为 21.9%，比 11 月有所放缓；

12 月社会消费品零售总额名义增长 21.9%，实际增长 17.4%，比 11 月加

快 0.8 个百分点。随着中国政府大规模投资计划的实施，加上旺盛的消

费需求，内需将成为中国经济触底反弹的中坚力量。 

 从外需看，第 4 季度的出口增速为 4.3%，比第 3 季度的 23%下降了 18.7
个百分点；但从 12 月份的数据看，出口增速为-2.8%，只比 11 月的-2.2%
下降了 0.6 个百分点。这说明出口的状况也在逐步好转。而在考虑了汇

率和价格上的变化后，以人民币计价的出口数量的状况要好的多。因此，

综上所述，中国国民经济的整体状况目前并没有市场想象的那样糟。 

第一创业固定收益研究组 
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08 年的 GDP 增速走势 
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08 年的工业增加值增速走势 
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图 1 08 年 12 月工业生产及其先行指标 PMI 呈现触底反弹态势 

30

35

40

45

50

55

60

65

2007年
7月

2007年
8月

2007年
9月

2007年
10月

2007年
11月

2007年
12月

2008年
1月

2008年
2月

2008年
3月

2008年
4月

2008年
5月

2008年
6月

2008年
7月

2008年
8月

2008年
9月

2008年
10月

2008年
11月

2008年
12月

0

4

8

12

16

20

PMI（左轴） 工业增加值（%，右轴）
 

资料来源：国家统计局和中国物流与采购网 第一创业整理 

 

 

 

 

图 2  08 年 12 月发电量的触底回升预示中国经济出现企稳反弹迹象 
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      资料来源：国家统计局和中国电力企业联合会 第一创业整理 
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