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宏观深度报告 
 

经济尚未见底 
 

中国经济：08年末数据疑似“硬着陆”,但还不能就此判定经济

硬着陆 

单季GDP增速自07年2季度开始呈单边下滑趋势，预计09年呈

现“前低后高”的走势。 

目前中国经济面临的几个主要困难仍需时日方能解决。一方

面，存货周期调整还在进行；另一方面，外需整体还在恶化，出

口短期内还难以恢复，宏观经济形势对居民消费的影响也开始体

现出来，居民消费下降、失业上升。此外，房地产市场压力仍然

比较明显，如住房市场的冻结，它对于经济的负面影响至少需要

到2010年才能完全消失。而国家财政政策，货币政策以及产业政

策等初步发挥效果也还要一段时间才能显现。因此，我们认为，

经济最坏的时期尚未过去。种种数据指标变化说明尽管经济面临

巨大的下行压力，但目前就此判断经济硬着陆缺乏充分的数据支

持， 预计今年上半年GDP将保持在6-7%左右，全年保八的目标

会在艰难中实现。 
 
美国经济：财政难有作为，经济继续恶化 

美国经济下滑程度在市场预期中，我们认为奥巴马的8000亿美元

以上财政刺激计划未能有的放矢，美国经济将继续恶化。 

首先，我们认为减税方案难以刺激消费，消费将继续大幅下滑。

家庭部门修复资产负债表的努力迅速推高了储蓄率,这说明私人

边际消费倾向正趋降低。同时，通货紧缩也正在恶化家庭部门的

资产负债表，使得其修复更为艰难。随着边际消费倾向的降低与

消费动力的减弱，财政乘数也将随之降低。极端地假设，如果边

际消费倾向达到0，针对消费的减税措施之财政乘数为0，针对投

资的政府支出之财政乘数为1。2750亿美元的减税方案效果将远

不如2008年，对于重塑消费更是无能为力。 

其次，我们认为政府支出能够提振投资，但考虑投资的下滑程

度，效果难以尽如人意。私人住房投资加速下滑，但是由于政

府对于房市下跌的黔驴技穷，我们认为私人住房投资的下滑态

势继续。非住宅投资从略降转向急跌，对于这一跌幅，财政政

策熨平该跌势已属不易；同时，非住宅投资的急跌预示存货增

速可能已达顶点，此后将拖累经济。考虑地方财政的负债与国

防费用增速的降低，政府支出将平缓增长。
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08 年末数据疑似“硬着陆” 

单季 GDP 增速创本轮周期新低 
国民经济的运行是一个动态的过程，各年度间经济增长率的运动轨迹不是一条直线，而是围绕潜在增长能

力上下波动，形成扩张与回落相交替的一条曲线（见图 1）。一般来说，当某一国经济增长速度过快，出现了严

重的通货膨胀时，往往采取紧缩性政策来压制通胀，通常的情形是，由于紧缩政策诱至社会总需求下降从而使

经济速度增长变缓或者出现负增长，这种情形一般形象地称为经济“着陆”。换一种说法，国民经济的扩张，在

部门之间、地区之间、企业之间具有连锁扩散效应，在投资与生产之间具有累积放大效应。当国民经济的运行

经过一段过度扩张之后，超出了其潜在增长能力，打破了正常的均衡，于是经济增长率将回落。所谓“着陆”

即是一种回落方式。 

图 1：1979－2008 年 GDP 年增长率                   单位： ％ 
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数据来源：聚源数据，中信建投研发部 

 

而视“着陆”时货币供应量的增长和信贷扩张导致的经济增长、物价水平及就业变化分为“软着陆”和“硬

着陆”。如果一国实行的政策过紧，出现大幅度通胀后，紧接着会出现大规模的通货紧缩，导致失业增加，经济

速度下滑过快，这可以叫做经济“硬着陆”。如果一国较好的实行了紧缩政策，使得过快增长的经济速度平稳的

下降到一个合适的比例，而没有出现大规模的通缩和失业，就可以叫做经济“软着陆”。 

“软着陆”是相对于“硬着陆”即“大起大落”方式而言的。“大起大落”由过度的“大起”而造成。国民

经济的过度扩张，导致极大地超越了其潜在增长能力，严重地破坏了经济生活中的各种均衡关系，于是用“急

刹车”的办法进行“全面紧缩”，最终导致经济增长率的大幅度降落。就中国来说，目前中国的经济增长绝对不

能出现负增长的，所以经济学界通常把中国经济增长率低于 7%叫做经济硬着陆，而如果通过一系列政策使得中
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国经济增长率平稳的降到 8%—9%之间，并且使得经济结构更加合理，实现充分就业，并使得通胀率降到合适

的区间，那么中国就可以称为软着陆成功。 

 对于当前的中国经济而言，软着陆的基本指标应满足如下要件：GDP >7% ；失业率 ≤4.5％；CPI≤4.5％。 

 国家统计局 22 日公布，2008 年 GDP 为人民币 30.067 万亿元，同比增长 9.0%，与 2007 年最终核实的 13.0%
的增速相比，下降了 4 个百分点，为 2001 年（8.3%）来的最低年度增速。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%，与 2007 年第四季度修正前的 11.2%增速相比下滑 4.4 个百分点，

已经突破“硬着陆”警戒线。且 08 年一至四季度 GDP 是呈现递减的走势（见图 2），这种走势会延续到今年的

一季度，照目前的经济增长情况看，中国经济增长率有跌破 8.0%的危险，但我们还是认为，通过扩张性经济刺

激政策，预计今年的 GDP 的增长幅度将在艰难中保“8”（8％）。从 GDP 下行的态势来看，至少目前经济硬着

陆的风险在加大。 

图 2：中国单季 GDP 增速自 07 年 2 季度开始呈单边下滑趋势                 单位：％ 
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数据来源：聚源数据，中信建投研发部 
对于保“8”，在发达经济体简直不可思议，但对于中国而言，这似乎又是必须的。中国的就业压力与社会

稳定全系于此。因此，中国政府多年来一直将经济的年增长目标设定在这一水平。因为，经济增长率如低于这

一水平将不能确保充分就业和社会稳定。而目前的经济增长状况可能会引发人们对失业、社会不稳定问题新的

担忧。 

虽然中国经济仍在增长，但对数百万失去工作的人来说，最近几个月的经济形势感觉上就像是中国经济已

经陷入了衰退。不断上升的失业率以及由此导致的劳工抗议事件，使中国政府更加担心社会出现不稳。 

目前中国经济面临的几个主要困难仍需时日方能解决。一方面，存货周期调整还在进行；另一方面，外需

整体还在恶化，出口短期内还难以恢复，宏观经济形势对居民消费的影响也开始体现出来，居民消费下降、失

业上升。此外，房地产市场压力仍然比较明显，如住房市场的冻结，它对于经济的负面影响至少需要到 2010 年

才能完全消失。而国家财政政策，货币政策以及产业政策等初步发挥效果也还要一段时间才能显现。因此，市

场普遍认为，经济最坏的时期尚未过去。 
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物价下行，放大通缩风险 

2008 年下半年以来，消费者价格指数和工业品出厂价格指数均出现回落，CPI 与 PPI、PPI 与原材料、燃

料、动力购进价格形成的“倒剪刀差”开始缩小，通货膨胀的压力已经消退。国家统计局数据显示，全年 CPI
上涨 5.9%，涨幅比上年提高 1.1 个百分点。其中，城市上涨 5.6%，农村上涨 6.5%。分类别看，食品价格上涨

14.3%，拉动价格总水平上涨 4.65 个百分点；居住价格上涨 5.5%，拉动价格总水平上涨 0.82 个百分点；其余

各类商品价格有涨有落。12 月份当月 CPI 为 1.2%，比 11 月的 2.4%下降 1.2 个百分点。 

PPI 比上年上涨 6.9%，12 月同比下降 1.1%，为近 6 年来首次出现同比负增长。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。70 个大中城市房屋销售

价格比上年上涨 6.5%，12 月同比下降 0.4%，全年涨幅比上年回落 1.1 个百分点。受翘尾因素影响，将有几个

月出现负增长。 

数据显示，在国际金融危机的冲击下，全球经济萎靡不振，经济形势发生了逆转，主要经济体正由 2008
年上半年的通货膨胀向通货紧缩转变。2008 年 4 月起 CPI 增长出现了 7 个月连续下降（见图 3－4），通货紧缩

现象已开始显现。 

通货紧缩被认为是导致经济衰退的“推手”。因为，对消费者来说，通货紧缩使消费者对物价的预期值下降，

从而推迟购买。对投资者来说，通货紧缩将使目前的投资在将来投产后，产品价格比现在的价格还低，并且投

资者预期未来工资下降，成本降低，这些会促使投资者更加谨慎，或推迟原有投资计划。消费和投资的下降减

少了总需求，使物价继续下降。这样就陷入社会有效需求和投资支出进一步减少，工资降低，失业增多，企业

的效益下滑，居民收入减少，从而引致物价更大幅度下降的恶性循环。严重的通货紧缩的危害性将比通货膨胀

更为严重。 

2009 年，国际原材料市场价格还将大幅下降，这将有助于减少中国工业生产部门的成本压力，增加制造业

的利润空间。但另一方面，由于前一时期采掘、原材料价格的快速上涨推动了钢铁、冶金、建材等行业的增长，

而市场需求的下降和价格的下跌将降低这些行业的增长速度。 

图 3：CPI 与 PPI 变化趋势（月）                                     单位：月，％ 
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数据来源：Wind 数据，中信建投研发部 
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图 4：CPI 与 PPI 变化趋势（年）                                    单位：年，％                      
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数据来源：聚源数据，中信建投研发部 

消费好于预期 

08 年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。分行业看，批发和零售业消费品零售额 91199 亿元，增长 21.5%；住宿和餐

饮业消费品零售额 15404 亿元，增长 24.7%。 

预计 2009 消费形势还是比较乐观的，依然将成为 2009 年经济增长的亮点。总体上来看，2009 年还将是

投资拉动型增长。但消费的贡献将明显提高，尤其是政府出台了家电下乡、农机补贴以及鼓励汽车消费和房贷

抵扣个税等措施，对 2009 年的消费会有很强的推动力。 

图 5：2004－2008 年消费增长趋势                                    单位：月，％ 
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数据来源：聚源数据，中信建投研发部 

但是从变动趋势看，由于我国 GDP 中劳动收入比重近 10 年来呈下降趋势，加上养老、医疗、住房保障不到
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位，居民不敢消费，造成我国消费的增长一直比较乏力。同时，国内股市暴跌产生的财富减少效应、企业停产

和倒闭造成的失业人数上升将进一步抑制消费的增长。此外，2008 年以来房地产市场低迷，大批有购房意向者

持币观望，房地产销售大幅下滑。虽然政府采取的一系列刺激房地产销售、增加保障性住房供应、支持农民增

收、增加补贴等方面的措施，将会在一定程度上抵消上述不利影响，但这些措施对消费增长的带动不应过分夸

大，国内消费也存在隐忧，所以，还应加大措施进一步刺激国内消费。 

进出口遭遇雪崩 
2008年中国外贸进出口总体增速还不错。全年全国外贸进出口总额达2.56万亿美元，同比增长17.8%。但从

全年趋势来看，显现呈现出快速回落的走势，11月份以后连续2个月出现负增长，因此这个总量数据在增长处于

下行过程中似乎意义不大。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%。出口增幅同比减缓8.5个百分点，继去年11月出口首现7年来的负增长

后，12月又下降2.8%。外贸走向的逆转，说明国际金融危机对我实体经济的冲击日益显现，外贸尤其是出口面

临的形势愈趋严峻。2009年出口增速可能仅为个位数，甚至会出现负增长。 

图 6：进出口增长                                      单位：亿元，月，％ 
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图 7：贸易顺差增长                                      单位：亿元，月，％ 
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  出口回落之快主因是金融危机导致的全球需求疲弱。随着这场危机蔓延扩大，外贸稳定增长的压力也越来

越大。一是外需疲弱将持续较长时间，世界银行和国际货币基金组织均调低了09年全球经济和国际贸易的增长

预期，特别是发达经济体经济09年将出现-0.3%的增长，我国出口近60%直接或间接面向美欧日市场，这三大经

济体陷入深度衰退，短期内恐难复原，而通过其他市场弥补由此损失的出口要付出艰苦努力。受此影响，在总

体新订单指数回升的背景下，企业的出口订单仍在萎缩，2008年12月新出口订单指数为38.4%，比上月下降0.3

个百分点，出口前景不容乐观。二是贸易摩擦增多。保护主义会进一步抬头，世界经济低迷，国际市场收缩，

更易诱发摩擦。三是进出口贸易风险增大，坏账率升高。经济不景气造成不少进口商和经销商融资难，一些金

融机构倒闭或被收购，部分国家和地区信用恶化，势必增加我外贸企业履约和结算风险。 

图 8：对主要贸易伙伴出口增长                                      单位：亿元，月，％ 
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数据来源：聚源数据，中信建投研发部 

  当然为了保持外贸的稳定增长,国家正实施积极的财政政策和适度宽松的货币政策，在外贸领域亦有一系列

扶持措施，政策效应有所显现；我国传统出口产品有较强竞争力，外需下降对需求弹性小的消费品影响相对较

小，进口国居民收入缩水，我国纺织品、箱包、鞋类等劳动密集型日用消费品在性价比方面有优势，这使得一

般贸易出口保持6%的逆势增长，增幅比11月份加快1.4个百分点；尽管对新兴市场和发展中国家出口的难度在加

大，但还有一定的拓展空间。 

我们认为，2008 年下半年来，政府已连续 4 次调高出口急剧下降行业的增值税出口退税税率。此外，为支

持中小出口型企业，政府还采取了允许银行为中小企业提供超出已批准信贷配额的贷款、使民间借贷合法化等

一系列措施。这些措施的推出都对抑制我国出口下滑起到了一定的积极作用，但这些措施不能改变我们进出口

大幅回落的局面。 

投资拉动将进一步加大产能过剩压力 
在固定资产投资方面，08 年全年全社会固定资产投资同比增长 25.5%，比上年加快了 0.7 个百分点，且投

资结构有所优化。此外，投资者的信心出现了反弹，四季度投资者情绪指数从三季度的 88 上升到四季度的 103。 

在上一轮经济上升周期，我国 GDP 的增长速度均保持在 10％以上，然而全社会固定资产投资的增长速度却

保持在 20％以上（23．9％～27．7％之间），是 GDP 增幅的两倍多，而同期最终消费支出即使按照当年价格计

算，其增长速度也仅在 10％上下，最高的 2007 年也不过 16％。固定资产投资的增长意味着新的产能不断投放

到市场中去，而固定资产投资增速与 GDP 增速以及最终消费之间 10％以上的缺口，意味着释放的产能大部分被
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出口消化掉了。按当年价格计算，2002 年～2007 年间，最终消费、资本形成和净出口的年均增长速度分别为

12．4％、19．6％和 49．9％。随着出口需求增长的急剧下降，很多产业的产能过剩将重新出现。为了扩大内

需，国家提出 4 万亿元的投资计划，其中有一些过去不能批或者缓批的项目匆忙上马，如果不能合理引导，必

然会进一步加剧某些行业的产能过剩。 

图 9：固定资产投资同比增速                                      单位：月，％ 
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数据来源：聚源数据，中信建投研发部 

 

信贷增速强劲反弹意味着什么？ 

央行 12 月 13 日发布 2008 年 12 月金融运行情况报告，数据显示广义货币供应量（M2）增速同比升至 17.82%，

当月新增贷款达 7718 亿元，创下了 2008 年 1 月份以来的新高，6 年来的次高。 

图 10：货币流通量增长                                      单位：亿元，月，％ 
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三个层次货币量均强劲增长，M0、M1 和 M2 增速分别达到 12.7%、9.1% 和 17.8%，分别较上月大幅增长

3.6、2.3 和 3.0 个百分点，结束了之前与信贷增长不断背离的局面。表明货币总需求出现了逆转的信号，货币

供应量作为宏观经济的领先指标，其率先结束下跌之势或意味着实体经济的运行已接近底部区域，按领先 3 －
6 个月计算，2009 年一季度很可能就成为经济下行中的相对底部。 

贷款增长延续反弹之势 

2008 年 12 月末，金融机构本外币各项贷款馀余为 32.01 万亿元，按可比口径同比增长 17.95%。人民

币各项贷款馀额 30.35 万亿元，按可比口径同比增长 18.76%，增幅比上年末高 2.66 个百分点。全年人民币

贷款按可比口径增加 4.91 万亿元，同比多增 1.28 万亿元。 

图 11：各项贷款增长                                      单位：亿元，月，％ 
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数据来源：聚缘数据，中信建投研发部 

 

12 月的数据显示 M2 增长见效很快，已经超过了 2009 年设定的 17%增长目标，银行放款的速度比预期

的要更快，表明实体经济获得了流动性，这其中中小企业的融资需求在一定程度上得到支持，中小企业生存压

力得到一定程度的疏缓；表明货币政策的初衷在一定程度上得到落实，企业倒闭潮可能有所缓解。尽管出口呈

现连续第二个月下降，但由于大量中小企业尤其是外向型企业得到宽松货币政策带来的信贷支持，2008 年 6 月

至 12 月份，我国一般贸易出口保持 6%的逆势增长，增幅比 11 月份加快 1.4 个百分点。在外部需求减弱的情况

下，我国一般贸易出口稳定对减缓总体出口快速回落起到了十分重要的作用。12 月末 M1 同比增速从 11 月的

6.8%回升至 9.06%，M1 反弹反映经济活跃程度已出现好转，说明宽松货币政策开始产生阶段性效应，经济状况

急速下滑的趋势得到较有支撑的阻击。 

当然，金融数据的些微变化还不足以说明经济的前景的根本扭转，一季度经济仍将面临下行的压力。 
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政策效应可否持续？ 

M2 的劲增，一是与政府实施“适度宽松”的货币政策、引导信贷平稳增长的导向密切相关。此外，商业银

行可能在节前突击投放了贷款。按 2009 年货币供应力争达到 17%目标，新增贷款将是央行重要手段之一，预

计 2009 年新增贷款额可能在 4.7 万亿。从新增信贷的结构中发现：与 2007 年 4 季度相比，贷款多增了 11500 
亿，然而其中企业短期贷款就多增了 10500 亿，仅票据融资也多增了近 8000 亿；另外，M2 的反弹还要归功

于近 7718 亿元的信贷激增。 

银行并未忽视安全边际 

在本轮信贷增速中，银行体现了相当程度的“讲政治”。同时，不断增长的储蓄增量也使得商业银行加速放

贷以降低储蓄成本的压力。但同时商业银行并未就此忽略银行信贷的安全边际，在“讲政治”（释放信贷增量，

拉动经济增长）的同时，也在积极寻求贷款的安全性。仔细分析商业银行的贷款流向，不难发现，票据融资和

中长期贷款二者加起来占新增信贷额的比重超过 60%。可见目前商业银行的中长期贷款主要围绕政府扩张性财

政政策投资领域，各商业银行争夺有限的“财政项目”意向与热情，对于非政府项目之外领域的则慎之又慎，

表明金融机构惜贷情绪并未得到缓解。大量中小企业依然急切需要信贷支持，信贷结构及资金流向亟需调整，

从微观层面来讲，真正对经济增长有支持作用的长期贷款，然而居民中长期贷款依然同比少增，而且企业中长

期贷款也并未大幅多增。流动性的“阳光雨露”并未惠及广大中小企业，货币政策的效应并未得到充分释放，

信贷宽松政策还需扩展，节后需进一步关注新增贷款及 M1 增速变化的持续情况。 

随着扩张性政策效应的更多显现、存货调整的接近尾声，经济活力有逐步修复的迹象，因此，未来信贷增

长很可能继续加速，尽管月度之间可能会出现一定的波动，而这将使得实体经济和资本市场流动性更加充裕。

预计货币供应量的增速上半年仍将处于较高水平，维持前高后低的格局。 

降息还有无必要，还有多大的空间？ 

双率仍有可能再次双降 
央行在月初的工作会议中表示，要综合运用利率、存款准备金率、公开市场操作等政策工具灵活调节资金

供求，必要时还可以使用创新金融工具保持市场的合理流动性。对此我们可以解读为，央行显然希望信贷投放

更为均衡。面对金融机构的信贷扩张，央行在决策中很可能觉得需要释出政策信号对此进行适当调节。 

事实上，我们已经看到，面对 2009 年各季度央票到期释出流动性不均衡的情况，央行正采取措施试图进行

平滑，努力通过 3 个月央票和正回购将第一季度较为充裕的流动性平稳转移至流动性相对略少的第二季度。 

相关统计数据显示了这一点。2008 年 11 月份以来，央行各品种的公开市场操作量单次一直控制在 100 亿

元以内。上周公开市场操作进行 28 天正回购和发行 3M 央票各 500 亿元，共回笼资金 1000 亿元，向市场净投放

资金 150 亿元，显示央行公开市场操作量温和放大。其中，3 个月央票和 28 天正回购量都上升到了 500 亿元。 

从历史数据来看，M2 增速和贷款余额同比增速保持了高度的一致，并对于一年期贷款利率有一定的领先

作用。面对物价的快速下滑，央行应当选择快速降息，以避免经济最终陷入通缩；而当前信贷快速增长，更强

化了利用货币政策抵御经济下滑的效应。我们认为，目前利率仍有下降的空间，我们预计近期有降息的可能，
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幅度在 27－54 个 BP。 

而此后是否再次降息，可能需更多依据二季度的经济数据来判断，我们认为在降息 54 个基点后，未来降息

空间不大，上半年将逐步接近降息尾声，但为促进贷款投放及货币供应的增长，存款准备金率仍具备较多下调

空间。由于最近信贷投放力度较大，有些银行的资金流动性可能出现些问题，所以在一季度存款准备金率可能

还会有一定幅度的下调。 

2008 年末，人民币存款准备金率为 15.5%(此为五大行口径，中小银行为 13.5%)，未来 12 个月，存款准备

金率下调到 12.5%左右。 

还不能就此判定经济已经见底 

虽然 08 年四季度的指标显出冬天的寒意，但从月度数据看，去年 12 月份有五大指标发生积极变化。 

数据显示，1 月份新增贷款将超过 1.2 万亿，据我们测算增幅达到 17%左右，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。狭义货币供应量(M1)终止了连续七个月的回落态势，12 月末 M1 的增长速度比

11 月末增长速度加快了 2.3 个百分点。12 月当月金融机构新增人民币各项贷款 7718 亿，同比多增 7233 亿。 

新出炉的制造业 PMI 数据显示，1 月份的中国制造业采购经理指数(PMI)为 45.3%，在去年 11 月的历史低

位上连续第二个月攀升。同上月相比，12 个指数中，只有产成品库存指数、从业人员指数下降，其余指数均明

显上升，升幅多在 3 个百分点以上。其中生产指数、新订单指数、采购量指数、进口指数、购进价格指数升势

尤为明显，升幅超过 6 个百分点。1 月份，产成品库存进一步从去年 12 月份的 44.7 下降至 43.5。1 月份，新订

单指数为 45.0%，比上月上升 7.7 个百分点。但新出口订单指数只有 33.7%，比上月上升 3.0 个百分点，1 月从

业人员指数为 43.0%，比上月微降 0.3 个百分点。 

08 年全年全社会固定资产投资同比增长 25.5%，比上年加快了 0.7 个百分点，且投资结构有所优化。此外，

投资者的信心出现了反弹，四季度投资者情绪指数从三季度的 88 上升到四季度的 103。 

种种变化表明经济有回暖的迹象，但就此判定经济已经见底为时尚早。首先，外需并没有明显回升迹象。

因此,对市场的主要拉动因素还是政府经济刺激政策下的内需拉动。其次，企业雇员状况还在萎缩，就业压力未

减。我们认为,现在确定拐点还为时尚早，由于处于去年四季度政府加快购买滞后效应和春节消费热潮的交叉点，

对于 PMI 指数所展现的正面迹象，目前的回暖可能只是去年四季度经济硬着陆的恢复性反弹，而并非是持续稳

定的、实质性复苏所表现的拐点。， 我们维持预计今年上半年 GDP 将保持在 6-7%左右，全年保八的目标会在艰

难中实现的判断。 
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美国经济：财政难有作为，经济继续恶化 

第 4 季度美国经济下滑 3.8%，除了库存，下滑程度已在市场预期之中，殊无新意。不过，仍然有一些新东

西可以看，对应这边的数据，比照奥巴马的财政刺激计划，它是否有的放矢呢？情况看起来不太妙。凯恩斯主

义的原则加上小布什的框架，对于本次美国经济的衰退难有作为。 

首先对-3.8%要因分解。私人消费支出-2.47%，私人投资支出-1.8%，净出口 0.09%，政府消费支出与总投资

0.38%。再翻对应的药方，条分缕析地爬梳，我们认为今年的美国经济还将继续恶化。 

救消费：没戏 

先看第 4 季度的消费数据，跌速已经超越了前两次危机。2008 年第 4 季度同比下滑 1.3%，第 3 季度则仅下

滑 0.2%，疾驰加速。尤其是耐用商品消费，第 4 季度同比下降 11.4%。对比历史数据，私人消费支出与耐用商

品消费在第 4 季度的下滑程度，已经远远超出了网络股危机与储贷危机时期，达到了 80 年代初衰退期的水平。 

以消费作为经济引擎，这一 80 年代初确立的国家战略，目前正遭遇倾覆性的挑战。这种挑战来自于家庭资

产负债表的修复、来自于通货紧缩推高的资产负债率，而所谓倾覆性则来自于财政刺激的无能为力。 

家庭部门修复资产负债表的努力迅速推高了储蓄率。2008 年第 4 季度个人费用减少了 2442 亿美元，个人

储蓄增加了 1790 亿美元，储蓄率从第 3 季度的 1.2%迅速攀升至 2.9%。 

同时，这也意味着边际消费倾向的降低。储蓄率提高的同时，正是边际消费倾向的降低。为了修复资产负

债表，家庭部门得到的任何新增收入都进入银行储蓄或偿还债务，而不形成新增消费。因此，在一个零和游戏

中，这边储蓄率得到提高，那厢消费无以提振。而值得注意的是，虽然相对于 80 年代 7.5%左右的储蓄率，目

前的储蓄率并不算高，但是边际消费倾向已然处于较低水平。 

退一步而言，仅认为消费是绝对收入的函数，通货紧缩也正在令收入与资产缩水。个人可支配收入的名义

价格在 2008 年第 4 季度环比下降 1.07%，较之第 3 季度 0.61%的降幅有所加剧。但其实，剔除 GDP 平减指数，

其实真实价格是有所上升的，反而是增加了 0.82%。GDP 平减指数在第 4 季度环比下滑 0.3%，相对应的，第 3
季度涨了 3.9%。个人可支配收入变化的名义价格变化与真实价格变化在第 4 季度的南辕北辙，所表达的问题来

自于通货紧缩。正是通缩，使得个人可支配收入看起来减少了。分母变小，消费恐怕也不会多。 

通货紧缩更恶化了资产负债表，使得其修复更为艰难。它对当期新增收入与已有资产的减值作用，对比不

受当期价格变化的债务，推高了资产负债率。这会进一步推动储蓄倾向，而减弱消费的动力。  

随着边际消费倾向的降低与消费动力的减弱，财政乘数也将随之降低。家庭部门得到的新增收入都不形成

消费，那么退税或减税等手段所带来的新增收入，也将不进入消费。极端地说，如果边际消费倾向为 0，那么

类似减税这样的财政刺激手段，所带来的财政乘数也等于 0。新增收入全部进入储蓄或者债务偿还，而不进入

产出过程。此外，如果家庭部门的边际消费倾向较低，即使以政府支出拉动投资，财政乘数同样较小。仍然极

端地计算，如果边际消费倾向为 0，那么投资拉动，所带来的财政乘数也仅仅等于 1。投资拉动虽然增加就业，

但因此所生新增收入进入储蓄或者债务偿还，同样不再继续进入产出过程。总体而言，家庭部门的边际消费倾

向降低，可以因此认为每 1 美元政府预算赤字所推动的边际总需求扩大份额也同样降低。 
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那么，我们下一步可以推出的就是如下结论了，试图以 2750 亿美元的减税方案刺激消费，基本没戏。根据

8190 亿美元经济刺激计划的纲要，其中 2750 亿美元将用于减税：年收入不超过 7.5 万美元将会享受 500 美元的

退税。这种通过减税以刺激消费的举措类似于 2008 年布什政府 1680 亿美元的刺激方案。1680 亿美元的减税方

案曾在第 2 季度有效减缓耐用商品的下滑速度，并将非耐用商品第 1 季度的下滑有效扭转为上升，效果十分显

著。但是本次 2750 亿美元的减税方案刺激的效果将远不如 2008 年。2008 年上半年时，去杠杆化还主要集中在

金融市场，私人部门到了下半年才进入去杠杆化的资产负债表修复进程中。换以言之，财政乘数在 2008 年下半

年位于较低水平且持续降低，储蓄的欲望将以更汹涌的姿态湮没大部分的财政投入。 

救投资：没谱！ 

私人住房投资第 4 季度加速下滑，住房市场的深度调整使之看起来毫不突兀。接下来呢？加速下滑的形态

可能还得继续。 

至少，对于房市，政府已显黔驴技穷。在美联储入市购买 MBS 与机构债之后，30 年期固定利率贷款的利

率迅速下降后迅速回升，目前仍是 5.34%，距离 4.5%的目标利率相去甚远。无独有偶，回顾去年 9 月财政部在

托管两房后入市购买 MBS，利率短暂下跌后持续居高不下。这一次，失意的主角从财政部换成了美联储。 

形势更严峻的部分在于，非住宅投资从略降转向急跌。非住宅投资在第 4 季度环比下滑了 19.1%，第 3 季

度仅下降 1.7%，此前该数据一直录得较好增长。其中结构性投资第 4 季度下滑 1.8%，第 3 季度则上涨了 9.7%。

设备与软件投资下滑了 27.8%，在第 3 季度该数据仅下滑 16.0%。 

对于这一跌幅，财政政策熨平该跌势已属不易。奥巴马政府针对基础设施建设的财政刺激计划，直接带动

的主要是私人投资，尤其是非住宅类。但就目前的下滑程度来看，熨平其跌势可能已属不易。更重要的问题是，

如果投资无法带动新增消费，那么财政乘数可能较小，最小甚至可能等于 1。当然，这比 0 财政乘数好。可是，

别忘了，消费占了美国经济的七成，而私人非住宅投资，仅占 14%左右。 

同时，我们还可以知道的是，非住宅投资的急跌预示存货增速可能已达顶点，此后将拖累经济。此前它对

增长持续有贡献，第 4 季度私人存货变化增加了 1.32%，第 3 季度私人存货增加了 0.84%。 

至于政府投资，奥巴马财政刺激计划就是要投资那些财政乘数较小的福利与基建设施。为什么投福利？效

果不重要，对于平民代表的奥巴马来说，这具有政治正确性。当然，投资福利有利于在可以预期的相当遥远的

未来，提高美国人民的边际消费倾向。但就今年来看，效果挺没谱。 

还有就是，千万别指望地方财政。州政府都嚷嚷着管奥巴马借钱呢，第 4 季度州与地方政府总支出已经开

始跌了，这可能还只是开始。要是市政债券价格再跌一跌，州政府发不了债，哪来的钱投资呢？至于国防费用，

没有了俄罗斯这个对手，国防费用增速从第 3 季度 18%的增速立马下降至了第 4 季度的 2.1%。看看卢布已经贬

了 33%了。山姆大叔要找个像俄罗斯这么称职的假想敌，挺不容易的。 

推出口：没辙！ 

美元的走强与全球总需求的萎缩，第 4 季度出口环比如期下滑 19.7%。出口不行了，进口掉得更快，进口

在第 4 季度大幅下跌了 15.7%，顺差项带动了经济的增长。美国的进口这么个跌法，只是山雨欲来，预计后期

跌幅仍然较大。 
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表：美国经济各组成部分权重与经年化调整后的总量变化（以当前的美元价值计） 

折年率季调（十亿美元：真实价格） 2008 2007:Q4 2008:Q1 2008:Q2 2008:Q3 2008:Q4 

    国内生产总值....... 11671.3 11620.7 11646.0 11727.4 11712.4 11599.4

 

私人消费支出. 8276.2 8298.2 8316.1 8341.3 8260.6 8186.9

耐用商品................... 1188.3 1250.6 1237.0 1228.3 1180.1 1107.7

    汽车及其部件 387.1 442.6 430.2 407.2 376.9 334.1

装修及家庭设备 614.1 606.6 609.3 629.6 616.2 601.5

其他 226.5 230.8 229.4 230.8 228.1 217.9

  非耐用商品.................. 2381.9 2400.2 2397.9 2420.7 2376.3 2332.8

食品 1110.0 1118.7 1122.4 1133.6 1112.3 1071.7

服装鞋帽 414.4 413.2 416.3 427.2 412.2 401.8

   汽油、燃料油与其他能源用品 191.0 197.0 194.0 190.8 184.1 195.0

其他 689.3 687.9 684.8 695.1 695.5 681.8

  服务...................... 4714.8 4676.1 4704.3 4712.1 4711.3 4731.6

住房 1182.3 1175.9 1177.3 1182.3 1184.5 1185.0

家庭运营（电、燃气等） 421.1 424.0 425.9 421.3 412.4 424.9

交通运输 297.3 299.9 301.2 298.9 297.2 292.0

医疗护理 1374.0 1344.5 1360.8 1370.3 1378.9 1386.2

休闲娱乐 332.5 336.3 332.3 333.4 332.1 332.4

其他 1105.6 1093.9 1105.0 1104.0 1104.6 1108.8

 

私人总投资. 1702.2 1781.3 1754.7 1702.0 1703.7 1648.5

  固定投资................ 1721.2 1788.2 1762.4 1754.9 1731.1 1636.4

非住房投资       1408.2 1414.7 1423.1 1431.8 1425.7 1352.2

结构性投资 340.5 319.7 326.4 340.5 348.4 346.9

设备与软件 1047.2 1090.1 1088.6 1074.7 1054.0 971.5

住房投资        359.2 411.6 383.0 369.6 353.7 330.7

  私人存货变化............. -21.0 -8.1 -10.2 -50.6 -29.6 6.2

   农场 3.1 10.5 6.0 2.4 2.2 1.8

非农场 -25.6 -20.6 -17.9 -55.1 -33.3 4.0

 

净出口. -388.2 -484.5 -462.0 -381.3 -353.1 -356.4

  出口..................... 1518.6 1482.1 1500.6 1544.7 1556.1 1472.8

商品 1062.4 1037.0 1048.6 1088.9 1098.7 1013.3

服务 455.8 444.7 451.7 455.8 457.4 458.1

  进口..................... 1906.7 1966.5 1962.6 1926.0 1909.1 1829.2

商品 1609.1 1670.2 1662.0 1631.6 1612.2 1530.5

服务 298.4 297.8 301.8 295.5 297.9 298.6

 

政府消费支出与总投资............. 2071.0 2029.4 2039.1 2058.9 2088.1 2097.7

  联邦......................... 797.7 761.7 772.6 785.0 810.8 822.3

国防费用 537.7 509.9 518.9 528.1 550.4 553.3

非国防费用 259.4 251.5 253.2 256.3 259.5 268.4

  州和地方................. 1274.3 1267.5 1266.7 1274.4 1278.7 1277.2

 

剩余.......................... -159.0 -171.9 -178.7 -191.6 -162.8 -104.1  
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资料来源：BEA 中信建投证券研究所  

图 12：私人消费支出与耐用商品消费的同比增速（%） 
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资料来源：BLOOMBERG 中信建投证券研究所  

图 13：美国个人可支配收入与剔除 GDP 平减指数的个人可支配收入变化 
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资料来源：BLOOMBERG 中信建投证券研究所  

图 14：美国 GDP 平减指数（IPD）（%） 
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资料来源：BLOOMBERG 中信建投证券研究所  
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图 15：个人储蓄率的变化（%） 
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资料来源：BLOOMBERG 中信建投证券研究所  

图 162：美国经济环比增速年化率与各支出部分的贡献率（%） 
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资料来源：BEA 中信建投证券研究所  

图 17：美国实体经济年同比增速与各支出部分各季度同比增速（%） 
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资料来源：BEA 中信建投证券研究所  
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 我们的精神  理念  追求 
珍视客户利益 , 珍视公司利益，珍惜个人荣誉 
追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
强调创新意识的培养，强调前瞻性的研究与判断 
注重研究、沟通、推介能力的全面发展 
发扬敬业精神，发扬团队精神 

 
第一家与基金管理公司签约的证券研究机构 
第一家与保险公司签约的证券研究机构 
第一批与全国社会保障基金理事会签约的证券研究机构 
第一批拥有博士后科研工作站的证券研究机构 
2004 和 2006 年宏观经济预测所有机构第一名 
2003-2006 年连续四年证券研究机构宏观经济预测第一名 
2003 年投资组合收益率为 47.91%，超越上证综合指数 37 个百分点 
2004 年华夏 50 组合收益率为 3.56%，超越上证综合指数 13 个百分点 
2005 年华夏 19 组合收益率为 8.98%，超越上证综合指数 16.32 个百分点 
2006 年中信建投Top30 组合收益率为 180%，超越上证综合指数 50 个百分点 

胡艳妮，中信建投宏观分析师，夏敏仁，中信建投宏观分析师 
吴旻，中信建投宏观分析师，跟踪海外市场 
北京  中信建投证券研究发展部 上海  中信建投证券研究发展部 
中国  北京  100010 中国  上海  200120 
朝内大街 188 号 4 楼 世纪大道 201 号渣打银行大厦 601 室 
电话：(8610) 8513-0588 电话：(8621) 6880-5588 
传真：(8610) 6518-0322 传真：(8621) 6880-5010 
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