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基本观点： 

 8%的 GDP 和 4%的通胀目标，特别是通胀目标为经济刺激留下足够空间。政府

工作报告偏向保守，一般为下一年制定较低的 GDP 增速和较高的 CPI 增速。05
年以来制定的 GDP 增速一直是 8.0%，考虑到当前很多机构认为保八任务艰巨，

09 年 8.0%的目标还是有很强的刺激经济含义。而 4%的通胀目标显然远高于市场

预期，即使在 05、06 年，政府对下年 CPI 的目标值也只是 3.0%。预计上半年

CPI 为负值，下半年平均达到 8.0%基本上是不可能的。因此我们认为制定较高的

CPI 目标实际上是为刺激经济留下足够的空间。 

 当前信贷增量巨大，在此拉动下，通胀起来可能早于预期。货币信贷是最重要的

领先指标，M2 领先工业生产 6-9 个月，领先 CPI11 个月。当前信贷扩张力度相

当大，08 年 11 月到 09 年 1 月，新增信贷 2.8 万亿，2 月份估计 1.1 万亿，累计

达到 3.9 万亿，和 07 年全年相当，而该年经济已经过热。即使考虑到票据融资水

分，当前信贷增量也相当巨大。保守估计，09 年全年信贷增加 5 万亿，考虑到

08 年 11、12 月份信贷作用的滞后体现，09 对 08 年可类比信贷增速达到 60%
（（5+1.1）/（4.9-1.1））。我们之前预计 2-6 月份 CPI 同比涨幅为负值，随后转正，

目前看可能早于预期。 

 近期各项指标已经显示经济明显扩张的迹象。PMI 连续两个月回升，2 月份生产

和新订单指数超过 50，从对应关系看，1-2 月份工业生产增速应有明显反弹。PMI
出口订单有所反弹，这与我们了解到的电子行业订单增加是一致的。进口指数持

续反弹，而原材料库存指数反弹更多反映了价格上涨的预期而非需求不足导致库

存增加，因为存货投资是顺周期变量。行业层面，2 月份机械销量猛增，汽车销

量增加，而房地产交易也有所回升。 

 但不必担心未来可能的恶性通胀问题。因为通胀再度抬头之前经济必定已经好转，

当下所面临的通缩风险已经化解，而紧缩政策应对通胀更加有效。 

图 1：M2 领先 CPI 约 11 个月，通胀起来可能早于预期（单位：%） 
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数据来源：CEIC，人民银行，招商证券研发中心 
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表 1：政府工作报告对下一年 GDP、CPI 目标值及实际情况（单位：%） 
目标值 2004 2005 2006 2007 2008 2009

GDP  7.0 8.0 8.0 8.0 8.0 8.0

CPI  / 4.0 3.0 3.0 4.8 4.0

实际值 

GDP  10.4（9.5） 10.1（9.9） 11.6（10.7） 13.0（10.6） 9.0 8.1

CPI  3.8 1.9 1.5 4.8 5.9 1.0

数据来源：招商证券研发中心，2009 实际值为我们的预测值，括号内为统计年报公布数，未修正 

附录：PMI 细分项与主要宏观指标同比变动 

图2：PMI连续回升（单位：%） 图 3：PMI 生产指数连续回升，2 月份超过 50（单位：%） 
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资料来源：CEIC，物流协会，招商证券研发中心 资料来源：CEIC，物流协会，招商证券研发中心 

图4：PMI新订单指数持续回升，2月份超过50（单位：%） 图 5：PMI 新出口订单连续回升（单位：%） 
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图6：PMI进口指数反弹（单位：%） 图 7：PMI 原材料库存反弹，反映了价格上涨预期（单位：%） 
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图8：PMI购进价格反弹（单位：%） 图 9：PMI 从业人员指数上升（单位：%） 
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