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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 主要观点： 

工业增长持续疲弱 

2009 年 1-2 月份工业增加值同比增长 3.8%，因为 2008 年是闰年，调

整后增速为 5.2%。5.2%的增速也已经创下近 10 年来的新低，显示目

前中国的宏观经济比 98 年亚洲金融危机时期更为糟糕。出口和房地

产两大引擎的熄火带动工业生产持续疲软。 

今年 1-2 月份实际投资增速有明显反弹，显示通过财政刺激投资、扩

大内需的政策正在逐步显效。而出口数据却超预期继续大幅下滑，我

们判断外需疲弱是导致工业生产继续下降的主要原因。 

但单就 2 月份的数据而言，11%的增速比去年四季度个位数的增速有

显著提高，也与同期的 PMI、发电量数据的反弹相吻合。2 月份 PMI

较前月上升 3.7 个百分点，发电量增速较 1 月份大幅提高 19 个百分

点，经济触底企稳的迹象较为明显。 

对细项数据的分析 

工业生产链中中上游行业产品的增速回落是造成工业增加值下滑的

主要原因。1-2 月份原煤、粗钢、钢材等产品生产继续放缓，房地产

投资剧减以及部分行业过高的库存均造成企业自动缩减相关产品的

生产。但值得注意的是，近几个月水泥的生产增速出现持续反弹，我

们认为这与国家加大力度投资基础设施建设有密切关系。此外，汽车

生产也较去年四季度出现明显反弹。这主要是受益于今年以来连续出

台扶持政策的推动。3月份汽车下乡开始正式实施，对汽车的消费需

求提升将持续显现。预计汽车生产增速将继续保持回升态势。 

扩内需将成为支撑工业生产增长的重要条件 

在全球经济没有明显好转、外部需求没有恢复之前，我国的外贸还将

面临严峻考验，总需求下降的局面也不会改变，工业生产的增长需要

依靠内需的扩大，但这也是一朝一夕能实现的。我们预计工业生产将

继续保持低位运行，随着保增长政策的逐步显效或有小幅反弹，但短

期内出现明显回升态势的可能性较小。 
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2009 年 1-2 月份，全国规模以上工业企业（年主营业务收入 500

万元以上的企业）增加值同比增长 3.8%。从主要行业来看，纺织业

增长 6.2%，化学原料及化学制品制造业下降 3.3%，非金属矿物制品

业增长 11.6%，通用设备制造业增长 8%，交通运输设备制造业增长

3.6%，电气机械及器材制造业增长 12.5%，通信设备、计算机及其他

电子设备制造业下降 0.2%，电力热力的生产和供应业下降 1.1%，黑

色金属冶炼及压延加工业下降 6.3%。 

工业增长持续疲弱 

2009 年 1-2 月份工业增加值同比增长 3.8%，较去年 12 月份下降

1.9 个百分点。因为 2008 年是闰年，2 月份 29 天，按可比天数计算，

调整获得 1-2 月份工业增加值累计增速为 5.2%。5.2%的增速也已经

创下近 10 年来的新低，显示目前中国的宏观经济比 98 年亚洲金融危

机时期更为糟糕。出口和房地产两大引擎的熄火带动工业生产持续疲

软，工业产业链中的中上游行业大幅回落。此外，需求萎靡和企业“去

库存化”也导致产品价格持续下滑，本周公布的价格数据也印证了这

一点。 

从之前公布的贸易和投资数据来看，今年 1-2 月份实际投资增速

有明显反弹，显示通过财政刺激投资、扩大内需的政策正在逐步显效。

而出口数据却超预期继续大幅下滑（2 月份出口同比降幅由前月的

17.5%继续扩大至 25.7%），我们判断外需疲弱是导致工业生产继续下

降的主要原因。 

但单就 2 月份的数据而言，11%的增速比去年四季度个位数的增

速有显著提高（10 月份 8.2%，11 月份 5.4%，12 月份 5.7%），也与

同期的 PMI、发电量数据的反弹相吻合。2 月份 PMI 较前月上升 3.7

个百分点，发电量增速较 1 月份大幅提高 19 个百分点，经济触底企

稳的迹象较为明显。 

图 2  工业生产与发电量、PMI 基本保持同步 
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工业增加值:当月同比增长 发电量:产量:当月同比 PMI

数据来源：国家统计局  上海证券研究所 
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对细项数据的分析 

从产品分布来看，工业生产链中中上游行业产品的增速回落是造

成工业增加值下滑的主要原因。1-2 月份原煤、粗钢、钢材等产品生

产继续放缓，房地产投资剧减以及部分行业过高的库存均造成企业自

动缩减相关产品的生产。但值得注意的是，近几个月水泥的生产增速

出现持续反弹，我们认为这与国家加大力度投资基础设施建设有密切

关系。 

此外，汽车生产也较去年四季度出现明显反弹。这主要是受益于

今年以来连续出台的养路费改消费税、成品油价格调低和 1.6 升排量

以下汽车购置税减征等政策的推动。3月份“汽车下乡”政策开始正

式实施，对汽车的消费需求提升将持续显现。预计汽车生产增速将继

续保持回升态势。 

扩内需将成为支撑工业生产增长的重要条件 

在全球经济没有明显好转、外部需求没有恢复之前，我国的外贸

还将面临严峻考验，总需求下降的局面也不会改变，工业生产的增长

需要依靠内需的扩大，但这也是一朝一夕能实现的。我们预计工业生

产将继续保持低位运行，随着保增长政策的逐步显效或有小幅反弹，

但短期内出现明显回升态势的可能性较小。 
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