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事件: 

2 月 28 日下午，温家宝总理在与网友的在线交流中提到，政府应对金融危机

所采取的措施初步见到了效果，一些重要的经济指标表明我们经济开始有所

好转。其中，发电量从今年 2 月中旬开始，发电和用电量都恢复了正增长。

在全国，2月中旬增长 15%，环比增长 13.2%，在南方，同比增长 10%，环

比增长 8%。而在此前的 2 月 26 日，中国南方电网公司也表示，南方五省区

电力负荷在经历连续数月的下滑后，大年十五以后电力负荷逐步恢复，2 月

23 日开始正增长，同比增长 10%左右，用电量同比增长 8%左右。 

我们的看法: 

 虽然温家宝总理提到的发电量增速以及南方电网公布的用电量增速与我

们以往观察的统计局公布的发电量增速和中电联公布的用电量增速在口

径上有一定差异，而且 2月中旬用电量的增长一定程度上与去年春节长假

在 2月中旬有关，不过，根据总理网上交流中提供的数据以及南方电网公

布的数据，我们推测，从总体趋势看，相对于去年四季度发电量 7.2%的

负增长，今年 1-2 月份的发电量增速可能会回升。而过去两个多月中，

钢材库存的显著上升可能也表明了这一点。 

 如果 1-2 月份发电量负增长幅度缩小，则意味着 1-2 月份工业增加值和

总体经济的同比增长速度都会高于去年四季度。 

 当前工业生产环比反弹的速度可能明显超出我们此前的预期，但这也为经

济的进一步回暖带来了风险。一方面，外部经济环境仍在恶化，中国的出

口增速也会继续回落。另一方面，钢材中间库存的大幅增加一定程度上显

示工业生产的恢复部分要归因于库存而不是最终的需求。到 2月 27 日，

钢材的中间库存已经比 08 年的最高点增长近 13%，而 08 年最高点只比

07 年最高点增长 16.8%，显示目前的钢材库存与经济增长状况相比已经

偏高；同时，在过去的 3周，国内钢材价格连续下跌，这为未来的工业生

产至少是钢铁行业的生产带来了压力。 

 由于没有详细数据，我们无法对未来经济回暖的程度及可持续性作进一步

的分析和明确判断，但其中存在的一些风险还是需要关注的。 
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2 月 28 日下午，温家宝总理与网友在线交流，其中提到，政府应对金融危机所采取的措施初步见

到了效果。在一些地方、一些领域，经济开始有向好的方面发展的趋势。一些重要的经济指标表明

我们经济开始有所好转。政策初见成效主要表现在四个方面。第一，信贷投放有所增长。去年 11
月份，新增信贷大约 4400 亿，12 月份 7700 亿，2009 年 1 月份 16200 亿。第二，消费占 GDP
比例指数。去年 11 月份 38%，12 月份 42%，今年 1 月份 45%。第三，消费。今年 1 月份的消费

同比增长 18%，但今年 1 月份的物价比去年同比要低。第四，发电量从今年 2 月中旬开始，发电

和用电量都恢复了正增长。在全国，2 月中旬增长 15%，环比增长 13.2%，在南方，同比增长 10%，

环比增长 8%。 

而在此前的 2 月 26 日，中国南方电网公司也表示，广东、云南、贵州、广西和海南等南方五省区

电力负荷在经历连续数月的下滑后，大年十五以后电力负荷逐步恢复，2 月 23 日开始正增长，同

比增长 10%左右，用电量同比增长 8%左右。 

根据我们的了解，温家宝总理提到的发电量增速以及南方电网公布的用电量增速与我们以往观察的

统计局公布的发电量增速和中电联公布的用电量增速在口径上有一定差异，而 2 月中旬用电量的

增长一定程度上与去年春节长假在 2 月中旬有关，不过，根据总理网上交流中提供的数据以及南

方电网公布的数据，我们推测，从总体趋势看，相对于去年四季度发电量 7.2%的负增长，今年 1-2
月份的发电量增速可能会回升。而过去两个多月中，钢材库存的显著上升可能也表明了这一点。 

如果如我们推测的，1-2 月份发电量负增长幅度缩小，则意味着 1-2 月份工业增加值和总体经济的

同比增长速度都会超过去年四季度。 

图 1  发电量增速与工业增加值增速比较                                       单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

注：1、2 月份数据按 1-2 月份累计增长率计算。 

资料来源：东方证券研究所 

虽然我们一直认为，08 年四季度，大规模以及过度的去库存化使得工业生产在季节因素调整后出

现 1.9%的负增长（折年率-7.4%），而且去库存化在去年年底已经基本完成，09 年一季度以后，

在消费、政府投资和企业补库存等因素拉动下，季节因素调整后的工业生产及经济都会出现环比正

增长。但是，当前工业生产环比反弹的速度可能明显超出我们此前的预期，而且这也为经济的进一

步回暖带来了风险。 

一方面，外部经济环境仍在恶化，出口需求总体仍将继续下降。根据美国商务部经济分析局 2 月

27 日发布的 08 年四季度 GDP 修订数据，实际 GDP 增长从上月预报的-3.8%进一步向下修正至

-6.2%，为 1982 年一季度以来最严重的经济下滑。从市场预期看，美国经济至少在今年上半年仍

将持续衰退，中国的出口增速也会继续回落。 
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另一方面，钢材中间库存的大幅增加一定程度上显示工业生产的恢复部分要归因于库存而不是最终

的需求。到 2 月 27 日，钢材的中间库存已经比 08 年的最高点增长近 13%，而 08 年最高点只比

07 年最高点增长 16.8%，显示目前的钢材库存与经济增长状况相比已经偏高；同时，在过去的 3
周，国内钢材价格连续下跌，这为未来的工业生产至少是钢铁行业的生产带来了压力。 

图 2：钢材的中间库存水平                                                 单位：万吨 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：My steel，东方证券研究所 

 

图 3 部分钢材产品价格走势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：My steel，东方证券研究所 

 

由于没有详细数据，我们无法对未来经济回暖的程度及可持续性作进一步分析和明确判断，但其中

存在的一些风险还是需要关注的。 
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分析师承诺 
冯玉明：宏观经济研究员 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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