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宏观简评 
出口回落导致企业减产 政府投资带动信贷增

长 

           ——1-2 月生产、消费与信贷点评

本报告认为未来 3-4 个月内整体工业生产出现明显回暖将依赖于外需稳定甚

至出现回暖，这发生在上半年的可能性较小。 

主要观点： 

 1-2 月份工业生产环比可能继续下降，是历年同期的最低水平。

重工业生产以更快的速度下滑，企业继续减产是 1-2 月工业生

产大幅下降的直接原因。 

 外需明显回落是 1-2 月工业增加值大幅回落的主要原因，而政

府投资促进了工业生产增长。剔除出口回落的影响，1-2 月工

业增加值在 7.2%，略低于 08 年 12 月 7.46%，高于 11 月 6.4%
的水平，这说明政府投资扩大提升了近三个月的工业生产。 

 未来 3-4 个月内，整体工业生产出现明显回暖将依赖于外需稳

定甚至出现回暖，这发生在上半年的可能性较小。 

 1-2 月，消费实际增速在 15.5-16%左右，明显低于去年 12 月

份 17.6%的水平。主要与石油制品消费大幅下降及非耐用品消

费开始回落有关。 

 汽车消费低迷与房地产市场调整是影响消费的直接影响，而且

非耐用品消费也出现下降态势，预计上半年消费继续下滑至

10-11%的名义增速，实际增速在 12-13%。 

 2 月份新增人民币贷款 1.07 万亿元，基本符合我们预测。当月

信贷投放新特征：中长期贷款比重由上月的 32%上升至

35.6%。M1 增速反弹可能与当期政府投资增速大幅增长有关 

 未来 6 个月内央行仍会执行宽松的货币政策，预计 3 月份新增

人民币贷款在 7000-8000 亿元左右。 
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3 月 12 日，1-2 月的工业生产、消费与信贷等经济数据公布。其中，工业

生产与消费低于市场预期，而信贷超出市场预期。 

1、未来 2-3 个月工业生产或继续“去库存” 

1-2 月，工业增加值同比增长 3.8%，低于市场预测的 5.7%，也大幅低于

我们的预测值 8%。1-2 月份工业生产环比（08 年 11-12 月）约下降 14%，是

历年同期的最低水平，而且也大幅低于 1997-1999 年。 

截至今年 2 月份，重工业生产以更快的速度下滑，重工业增加值增速从去

年 6 月 17.1%降至 2.7%，轻工业从 13.3%降至 6.5%。从主要重工业产品来看，

剔除去年初低温雨雪影响（与 08 年 1-4 月均值比较），2 月份原煤产量持平，

水泥产量下降 14%，粗钢产量下降 7%与钢材下降 4%。因此，重工业继续减

产是 1-2 月工业生产大幅下降的直接原因。 

从黑色金属与非金属制品的 PMI 产成品库存与新订单来看，其面临继续

“去库存“压力。2 月份，黑色金属冶炼与压延加工业产成品库存上升至 56.7%，

但新订单却下降至 31.9%，而且 2 月中旬以来钢价持续大幅下降至 08 年低点，

因此，钢铁业的下游需求未出现好转，面临再次去库存的压力。此外，2 月份，

非金属制品产成品库存上升至 31.6%，但新订单只略增 2.6%至 31.3%，而且

水泥价格仍在下降。因此，钢铁与水泥行业仍面临继续“去库存”的压力，其

上游煤炭行业可能减产。 

 外需明显回落是 1-2 月工业增加值大幅回落的主要原因，而政府投资促

进了工业生产增长。在工业总产出中，出口交货值的占比在 18-20%（2006-2008
年），而 1-2 月出口交货值降至-17.1%，造成工业增加值下降 3.4 个百分点。

因此，剔除出口回落的影响，1-2 月的工业增加值增速在 7.2%，略低于 08 年

12 月 7.46%，高于 11 月 6.4%的水平，这说明政府投资扩大提升了近三个月

的工业生产。 

未来 3-4 个月内，外需仍存在进一步恶化的可能，这将导致企业继续减产，

而政府投资继续高增长将带动工业生产增长。而整体工业生产出现明显回暖将

依赖于外需稳定甚至出现回暖，这发生在上半年的可能性较小，3-6 月份工业

增加值增速在 6-7%。 
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图 1：2 月发电量与工业生产背离属正常情况 图 2：工业增加值环比预测 
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春节期间工业增加值环比变化情况
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图 3：重工业增加值比轻工业跌幅更快、更深 图 4：出口交货值是影响工业生产的主要因素 
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图 5：黑色金属面临再次“去库存”压力 图 6：非金属制品库存压力较大 
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2、非耐用品消费开始下降与石油消费走低导

致消费加快下滑 

1-2 月，社会消费品零售总额同比增长 15.2%，低于市场预测 17%的水平。

当期消费实际增速在 15.5-16%左右，明显低于去年 12 月份 17.6%的水平。 

从限额以上批发和零售业来看，耐用品消费中汽车增长 9.3%，主要是汽

车业降价与政府降税等措施刺激前期需求集中释放；家用电器与音像制品消费

继续低迷至 2.7%；与房地产消费相关的家具与建筑及装潢材料类同比增速大

幅上升至 27.1%与 22.4%，这可能与去年同期低温雨雪造成基期数值低有关。

值得关注的是占比达 20%的石油制品消费降至 0.7%，实际增速在 6-8%左右，

与去年底6.5%的实际增速接近，但大幅低于去年1-10月高达28%的实际增速。

汽车消费低迷抑制了居民石油制品的消费。此外，非耐用品中食品、饮料与烟

酒等消费在去年 12 月降至 16%。 

08 年，城镇居民可支配收入与农村居民纯收入实际增速分别降至 8.4%与

8.0%的增速，是 05 年来的新低水平，这将抑制 09 年的消费增长。汽车消费

低迷与房地产市场调整是影响消费的直接影响，而且非耐用品消费也出现下降

态势，预计上半年消费继续下滑至 10-11%的名义增速，实际增速在 12-13%。 

 

图 7：09 年 2 月，消费实际增速明显回落 图 8：主要耐用品消费走势（当月） 
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图 9：占比高的食品类与石油消费明显下降 图 10：居民实际收入抑制消费增长 
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3、中长期贷款比重回升，M1 反弹可能有政府

投资影响 

2月份，新增人民币贷款 1.07万亿元，基本符合我们周报预测（8000-10000
元），但明显高于市场预期（5000-7000 亿元）。而且当月信贷投放出现新特

征：中长期贷款比重出现上升，由上月的 32%上升至 35.6%，但票据融资占比

再次上升，由上月的 38.5%上升至 45%。 

2 月末 M1 同比增长 10.87%，高于前 5 个月水平。我们初步认为 M1 增速

反弹可能与当期政府投资增速大幅增长有关。此外，由于 M1 领先 CPI6 个月，

因此今年 8 月份以后通胀压力是否出现上升，仍要观察 M1 反弹是否可持续。 

截至 08 年 12 月末，M3 增长 16.95%，比 11 月反弹 0.5 个百分点，是 06
年来的次低水平。由于 M3 领先于工业生产 3-6 个月，这可能预示今年 3-6 月

份的工业生产继续在 6-7%的低位运行。 

从 08 年四季度央行货币政策报告与近期央行领导人的发言来看，未来 6
个月内仍会执行宽松的货币政策，而且认为票据融资猛增具有合理性。我们预

计 3 月份，新增人民币贷款在 7000-8000 亿元左右。 
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图 11：月度新增人民币贷款变动 图 12：票据融资占比再次上升至 45% 
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图 13：2 月份 M1 增速反弹 图 14：M3 领先于工业生产 3-6 个月 
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