
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2009 年 3 月 11 日 

宏观策略部  

外趋冷，内复苏  

◆开放度的提高，使我们与世界更加融合 
进出口继续趋冷：短期内进出口数据属于“异常点”，这些异常

并不代表进出口未来的趋势，因为此轮全球衰退是“休克式”的下滑，

全球都面临去库存化，这会造成在去库存期间数据出现扰动，偏离正常

值，随着去库存的步入尾声，进出口将步入衰退期的合理区间。尽管全

球经济的下滑会对我国的出口产生重大的影响，但我认为没有必要过于

悲观，理由：其一，中国出口的产品主要是中低档消费品，相对于中高

档消费品而言，其对经济增长的相关弹性系数相对较小，因此受影响的

程度相对较小，而且在经济较差的时候，中低档商品对中高档商品有替

代作用；其二，未来出口退税率的上调、对外贸易政策的放松和人民币

升值的减缓将使一些出口企业的竞争力得以提升，从而有利于缓解出口

的困境。 

较高的投资增速能持续：当前较高的新开工项目未来都会成为

施工项目，从而保证未来投资的持续性。与此同时，随着气候的转暖，

中央四万亿拉动的投资项目会不断的释放出来，保证较高投资增速的延

续。就资金来源而言，并不是市场所担心的仅仅依靠国内信贷的扩张来

拉动投资的增长，自筹资金的高速增长，说明民间投资仍然保持较高的

战斗力。这在投资的行业分布方面也可以得以支持，尽管政府投资的拉

动带动了一些行业投资增长，但我们也可以发现一些与政府投资不直接

相关的行业仍然保持了较高的投资增速。  

工业增加值回升相对缓慢：目前投资已经开始回升，发电量的

数据也开始回升，但我们预计工业增加值却还在低位徘徊，因为：其一，

工业体系仍在不断的消化库存，此时经济并没有走出低谷，仍然处于由

经济周期中的谷底开始回升的阶段；其二，4万亿投资计划的实施，主要

改善了重化工业的运行状况，而一些轻工业由于受出口急剧下降的影响，

其复苏仍然有限，从而出现：尽管发电量的数据和投资的数据出现较快

回升，但工业增加值的回升相对缓慢。 
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外趋冷，内复苏 

进出口继续趋冷 

出口 1-2 月份下降 21.1%，进口下降 34.2%，顺差 1 月份为 390 亿，2月份下降至 48 亿。短期内进出口数

据会出现一些异常，这些异常并不代表进出口未来的趋势，因为此轮全球衰退是“休克式”的下滑，全球都面

临去库存化，这会造成在去库存期间数据出现扰动，偏离正常值，随着去库存的步入尾声，进出口将步入衰退

期的合理区间。未来贸易顺差会出现减少，那是由于我们的进口增速会提升，因为在全球经济出现急速下滑，

其他经济体都面临着失业率急剧攀升，假若我们还维持高贸易顺差，势必助长其他经济体施压人民币升值或促

使国际贸易保护主义重新抬头，这显然不利于中国经济的平稳发展，因此国家最近一系列欲扩大进口的动作在

于缓解这些压力。但我们要看到国家这些措施在于缓解短期的压力，并不能改变贸易顺差的趋势。在这样的国

际环境下，人民币更不可能去贬值。 

美国出现金融危机，尽管政府出台了高额的救市计划，但要短期内完全化解此危机可能性较小，由此带来

的信贷危机必将引起实体经济的衰退。在危机都还没有完全化解的时候，去讨论美国经济 09 年什么时候会出现

复苏还为时尚早，美国经济这一领头羊还没有走出复苏之路，欧盟、日本和新型工业化国家（中国除外）我们

就更难看到他们短期内复苏的希望。他们的衰退必将使我们 09 年的出口很难有起色。 

尽管全球经济的下滑会对我国的出口产生重大的影响，但我认为没有必要过于悲观，理由： 

其一，尽管全球经济出现衰退，总需求会出现下滑，但中国出口的产品主要是中低档消费品，相对于中高

档消费品而言，其对经济增长的相关弹性系数相对较小，因此受影响的程度相对较小。而且在经济较差的时候，

中低档商品对中高档商品有替代作用。 

其二，未来出口退税率的上调、对外贸易政策的放松和人民币升值的减缓将使一些出口企业的竞争力得以

提升，从而有利于缓解出口的困境。 

风险提示：西方国家面临国内失业的压力，将导致未来的贸易磨擦加大或者形形色色的贸易保护主义抬头。 

较高的投资增速能持续 

对于 09 年的固定资产投资，在 08 年 11 月份以来一直争议较大，我当时提出 09 年的固定资产世纪头增速

会增长 24%以上时，几乎所有与我交谈过的投资者或者分析人士都提出质疑，觉得我当时是天方夜谭，因为大

家不管是从房地产投资来看还是从贸易品部门的投资来看，均应该会出现下降。但我当时提出分析框架，别沉

迷于谁都预测不清的部门预测，应从投资总体上去把握。从 1-2 月份公布的数据来看，我的这种分析判断逻辑

是对的。1-2 月份城镇固定资产投资同比增长 26.5%（考虑到投资品价格指数，实际投资增速已经是接近 30%），

其中市场普遍所担心的房地产开发完成投资增长仅为 1.0%。  

  1-2 月份的投资增速是可以持续的，因为从施工和新开工项目情况看，施工项目计划总投资同比增长 25.4%；

而新开工项目计划总投资同比增长 87.5%，这么高的新开工项目未来都会成为施工项目，从而保证未来投资的

持续性。与此同时，随着气候的转暖，中央四万亿拉动的投资项目会不断的释放出来，保证较高投资增速的延

续。 
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就资金来源而言，并不是市场所担心的仅仅依靠国内信贷的扩张来拉动投资的增长，1-2 月份，国内贷款

增长 24.4%，利用外资增长 13.2%，自筹资金增长 42.3%。从中不难看出，自筹资金的高速增长，说明民间投资

仍然保持较高的战斗力。这在投资的行业分布方面也可以得以支持，尽管政府投资的拉动带动了铁路运输业投

资增长 210.1%，但我们也可以发现一些与政府投资不直接相关的行业仍然保持了较高的投资增速，例如：煤炭

开采及洗选业投资同比增长 59.6%，非金属矿采选、制品业投资增长 58.7%，有色金属矿采选、冶炼及压延加工

业投资增长 47.2%。当然产能有明显压力和全球需求急剧萎缩的两大行业：黑色金属矿采选、冶炼及压延加工

业投资增长仅为 4.9%，石油和天然气开采业投资却同比下降 13.8%。 

工业增加值回升相对缓慢 

目前投资已经开始回升，发电量的数据也开始回升，但工业增加值却还在低位徘徊（尽管到目前还没有公

布，我们预计其仍处低位，增速回升较为缓慢），这说明：其一，工业体系仍在不断的消化库存，此时经济并

没有走出低谷，仍然处于由经济周期中的谷底开始回升的阶段；其二，4万亿投资计划的实施，主要改善了重

化工业的运行状况，而一些轻工业由于受出口急剧下降的影响，其复苏仍然有限，从而出现：尽管发电量的数

据和投资的数据出现较快回升，但工业增加值的回升相对缓慢。 
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