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近期宏观经济形势解读：工业生产锯齿形，推荐三大行业 

 宏观分析师：杨建龙  任泽平  林松立  周炳林 
 

 
本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员对

使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提

供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

全球视野 本土智慧 
 

 要闻快评 Page 1 

2009 年 2 月 13 日

事项： 

新年伊始，市场便一改 08年的颓势，走出一周强劲行情。这究竟是流动性充裕的推动？还是宏观经济形势发

生了积极变化？  

本次会议我们将着重论述以下三个方面内容： 

1、工业增加值回落与反弹的内在机理； 

2、09年宏观经济形势季度走势展望；  

3、我们看好的三个行业。  

主讲人: 首席经济学家 杨建龙 

会议纪要： 

 工业增加值走势分析 

（1）工业增加值 2008 年四季度的大幅度回落，大约 40%左右归于价格的回落，真实需求的回落要小于实际

回落值； 

（2）四季度工业生产的回落，50%是由于私人部门在二季度开始的扩大库存所造成的； 

（3）2009 年一季度工业生产的反弹，同样，一部分可以归于企业对库存的回补，一部分是经济的回暖； 

（4）企业的库存回补将在一季度结束，随后工业生产增速将小幅回落。 

2009 年工业增加值走势判断：锯齿状。 

2009 年季度趋势判断：第一季度将因回补库存而触底反弹，但二季度还将延续下行态势，8 月份是重要的时间

点，预计四季度工业生产逐步恢复正常状态，重新走向复苏之路。 

 先导行业走势：汽车与地产回升的时间 
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目前汽车行业已经有复苏迹象，我们需要密切关注其需求的回升。我们实地调研发现目前汽车销量上去的主要

是中低端车销量，且我们认为这是个好的信号——因为有可能预示行情可以持续。汽车景气度率先反弹，符合去年

以来我们对汽车业景气度的判断，以及先导行业将率先触底回升的判断。 

汽车业景气度的回升，出乎意料，给大家带来信心。以整车和零部件，中低端轿车为主导。 

汽车行业景气度的率先恢复再次验证了先导行业率先恢复的基本经济规律。 

我们判断作为另一大先导行业——房地产业——将于 2009 年四季度见底回升，并最终带领中国经济走向复苏

之路。 

 近期我们看好的三大行业 

（1）一是农业机械。购机补贴，最直接有力；其次是对三农的补贴，是两大积极因素。 

（2）二是工程机械。三四月份是销售旺季，扩大内需对工程机械的拉动作用大于对钢铁的拉动作用； 

（3）三是生物制药。突发因素——干旱气候将导致人、畜、植物疫情高发，增大对生物制药的需求；春季流

行病高发期。 

我们对行业的观点“有保有压”，在推荐上述行业的同时，我们也要对目前市场上炒得过热的部分行业泼泼凉

水，比如节能减排、军工等领域，是中长期概念，短期爆发性增长不可取。 


