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 多方面因素促成 2008 年四季度的快速大幅回落 
2008 年四季度以来，工业增速的连续大幅回落，重工业贡献度在 85%以上，上
游能源原材料行业增速回落是主要原因。产品价格回落是首要原因，价格回落对
全部工业生产总值回落的贡献度约 40%。内需大幅回落的影响远超过出口回落
的影响，2008 年 8 月份之后，出口保持平稳回落态势，内需回落的负面影响是
工业生产大幅回落的主要原因，随着原油、铁矿石、钢铁等上游产品价格大幅回
落，企业的价格预期明显逆转，并导致直接的库存调整。 

 工业生产增速将可能形成一定程度的反弹 
由于对下阶段价格走势的不确定预期，库存恢复的进程将是缓慢和渐进的。目前
多数产品价格的低位水平已充分反映了成本和需求全面下降的影响，进一步下调
的空间有限。加之国家扩大内需的政策影响逐步加大，我们认为，工业生产增速
的大幅回落趋势将于 2009 年一季度明显改善。预计 2009 年二季度至三季度，
工业生产增速将呈平稳趋降态势，2009 年四季度有可能加速回复。 

 结构性机会必将成为投资决策的重要线索 
在资金面和政策预期等多方面因素刺激之下，资本市场于春节后启动的波动反弹
趋势具有一定的可持续性。到三月中旬还将逐步得到好转的工业数据支撑。以下
行业具有较好的可持续性：汽车工业、工程机械行业、纺织行业、农业机械、医
药特别是生物制药、农药等行业。而节能环保、新能源、军工和高科技等领域缺
少坚实的业绩支撑，应适当注意风险。对前期深幅调整的周期性行业，特别是钢
铁、有色等重化工行业，短期反弹之后又可能重回下行通道。 

 国民经济持续回落的态势仍未改变 
4、5 月份之后，随着工业整体增速逐步回归前期的下行通道，国民经济的 W 型
周期底部将开始进入第二个“V”型调整期的回落阶段。随着库存调整影响逐步
消失，内在需求持续回落的影响将进一步凸现。4 月份以后，国民经济总体上将
呈现稳步回落态势，资本市场在完成此轮反弹后将可能再次回落探底。 

 下半年先导行业—房地产—的回复进程然仍值得期待 
过去两三个月一线城市房地产市场的需求回复具有一定季节性和政策性因素，未
来的两个季度，房地产市场明显复苏的可能性不大。但是应该注意房地产市场在
房价环比增长、销售面积等方面正在出现的积极变化。 
预计未来我国房地产市场短期运行将逐次出现四个转折点：一，房地产销量的同
比增长速度止跌回稳；二，地产销量增速由负增长转为正增长；三，地产价格止
跌回稳或回升；四，地产投资止跌回升。目前，第一个转折点已出现。如果第一
个转折点确立，预计 5—7 月后第二个转折点将出现，并提示地产市场需求回升
态势的确立，此后不久将迎来表示地产市场预期明显逆转的地产价格拐点。 
如果房地产行业在年底如期复苏，国民经济在 2010 年筑底回升就有了坚实的产
业基础。国民经济此轮周期性调整的“W”形态将勾画完成。有必要说明的是，
前述关于房地产的分析是保守情景的成果，实际的复苏进程完全有可能更快。 
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一 多方面因素促成 2008 年四季度的快速大幅回落 

图 1：2007、2008 年月度工业增加值和轻、重工业增加值增速%  
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资料来源：国家统计局  国信证券经济研究所 

理解前期大幅回落的原因和机制是把握后期回升趋势的前提。 
2008 年四季度以来，工业增速连续大幅回落。剔出历史上 1、2 月份因春节

因素导致的增速奇点，如此大幅快速回落是近十五年的最低水平。其中，重工业

增长速度回落了 8 个百分点，是工业增加值大幅回落的直接原因，贡献度在 85%
以上，轻工业增长速度平稳回落，贡献度仅 15%。从各行业总产值增长格局显

示，上游能源原材料行业增速回落是主要原因，其中，钢铁、化工、有色、煤炭、

电力和石油天然气开采业六个行业，占全部工业总产出仅 34%，但其产出增速

大幅回落，对工业总体增速回落的贡献度接近 70%，仅钢铁工业对工业增速回

落的贡献度就达到 30%以上。与上述内需主导型的行业大幅回落相比，出口依

存度较高的电子通讯产品制造业增长速度大幅回落，对工业生产的大幅回落也有

较大影响。其它多数行业中，轻工和纺织行业增长速度回落幅度最小，汽车和烟

草行业增长速度甚至略有回升。 
产品价格回落是首要原因。在增速大幅回落的重化行业中，石油天然气开采

业的价格指数已回落到 2002 年年初的水平，比 2008 年 8 月份价格指数回落接

近 40%，钢铁工业回落到 2007 年初的水平，比 8 月份回落约 24%，煤炭、有

色和化学工业也有较大幅度回落。相比而言，工业增长速度回落较小的轻工和纺

织行业，价格回落幅度也比较小。粗略估计，价格回落对部分行业产值增速大幅

回落的贡献度达到 70%以上，对全部工业生产总值回落的贡献度约 40%。由此

可推测，实际产出增速回落对工业生产总值回落的贡献度约 60%左右。 
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图 2：煤炭行业价格指数 图 3：石油天然气行业价格指数 
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图 4：黑色金属矿采选行业价格指数 图 5：有色金属矿采选行业价格指数 
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图 6：石油加工和炼焦行业价格指数 图 7：化工行业价格指数 
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图 8：钢铁行业价格指数 图 9：有色金属冶炼压延行业价格指数 
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内需大幅回落的影响远超过出口回落的影响。在产出增速大幅回落的行业

中，除电子行业外，多数是出口比重小，对外依存度较低的行业，内需大幅回落

是行业生产增速回落的主要原因。根据 2008 年 11 月份的数据估算，钢铁工业

剔除价格指数影响后，产出增速回落约 10 个百分点，其中，出口回落的影响小

于 1 个百分点，内需增速回落了 9 个百分点。化学工业 19 个百分点的回落幅度

中，剔出价格指数影响后产出回落 6 个百分点，出口回落的影响仅 0.5 个百分点，

内需增速回落的影响达到 5.5 个百分点。电力、煤炭和石油行业的出口比重很小，

内需增速回落仍是主要原因。总体来看，行业产出增速的回落幅度与内需回落幅

度呈现明显的正比关系。初步估计，2008 年 8 月份以后，内需回落对工业产出

回落的贡献度约 80%，出口回落的贡献度小于 20%。总体来看，2008 年 8 月份

以前，出口持续回落是工业生产增速回落的主要原因，8 月份之后，出口保持平

稳回落态势，内需回落的负面影响明显加大，是工业生产大幅回落的主要原因。 
价格预期对库存调整的短期影响是内需大幅波动的重要因素。2008 年初开

始，能源、原材料价格指数持续快速上涨的态势持续到 2008 年 8 月。多数企业

在价格将持续上涨的预期下，纷纷提高库存水平，经销商也大量囤库，在实际需

求没有出现明显增长的情况下，带动市场需求和实际生产的增速大幅上扬，并一

定程度刺激了投资和部分过剩生产能力的形成。2008 年 8 月份之后，随着原油、

铁矿石、钢铁等上游产品价格大幅回落，企业的价格预期明显逆转，并导致直接

的库存调整。在清理原来过量库存的基础上，不少企业将库存水平降低到正常水

平之下，甚至历史最低水平之下。库存调整不仅使前期增加库存形成的需求直接

消失，而且导致已有库存对市场的冲击，对内需增长形成双重影响。虽然缺乏必

要的数据估计库存调整的影响幅度，从过去六个月中，工业企业库存增速与历史

同期的大致比较可推测，库存需求大幅回落对工业生产回落的影响不低于 30%。 
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图 10：钢铁重要原材料价格（每周）：铁矿石 图 11：钢铁重要原材料价格（每周）：焦炭 

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2000

Ju
n-

06

Au
g-

06

O
ct

-0
6

D
ec

-0
6

Fe
b-

07

Ap
r-

07

Ju
n-

07

Au
g-

07

O
ct

-0
7

D
ec

-0
7

Fe
b-

08

Ap
r-

08

Ju
n-

08

Au
g-

08

O
ct

-0
8

D
ec

-0
8

山东淄博66%

河北唐山66%

辽宁本溪65-66%

天津港63.5%印度矿

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

Ju
l-0

6

Se
p-

06

N
ov

-0
6

Ja
n-

07

M
ar

-0
7

M
ay

-0
7

Ju
l-0

7

Se
p-

07

N
ov

-0
7

Ja
n-

08

M
ar

-0
8

M
ay

-0
8

Ju
l-0

8

Se
p-

08

N
ov

-0
8

Ja
n-

09

太原二级冶金焦

上海二级冶金焦

资料来源：WIND  国家统计局  国信证券经济研究所 资料来源：WIND  国家统计局  国信证券经济研究所 

二、工业生产增速将可能形成一定程度的反弹 

一方面，目前多数产品价格已经创出近年来的历史新低，部分重化工产品价

格已经明显低于直接生产成本，出现毛利率为负的失衡格局。价格与生产成本的

严重倒挂，迫使部分企业减产或停产，导致整体工业产出水平明显回落。与此同

时，实际需求的回落幅度在逐步减小，特别是在国家扩大内需政策的刺激下，部

分产品需求出现波动回复。两方面力量将促使消化库存逐步加速。必须注意的是，

尽管前期“去库存化”存在明显的“矫枉过正”问题，但由于对下阶段价格走势

的不确定预期，库存恢复的进程将是缓慢和渐进的，并可能出现反复，不能排除

短期库存需求重新回落的可能。 
另一方面，目前多数产品价格的低位水平已充分反映了成本和需求全面下降

的影响，甚至出现倒挂，进一步下调的空间有限，预计今后将在目前水平上下波

动调整。根据 PPI 在 2008 年 1-11 月“前低后高再回落”的走势估计，今后 3-5
个月中，工业品价格同比增速波动趋降的可能性较大。总体来看，2008 年四季

度价格水平回落对工业产出增长的负面影响将在今后 3-5 个月中逐步减小。 
在以上两方面原因之外，国家扩大内需的政策影响逐步加大，也将对今后工

业增长带来一定拉动。综上分析，我们认为，工业生产增速的大幅回落趋势将于

2009 年一季度明显改善。考虑到一月份春节因素的影响，预计 2 月份当月工业

生产增速将比目前有明显回升，3 月份虽可能有所回落，但仍将明显高于 2008
年年底的水平。在不发生大的不确定性事件情况下，考虑到 2008 年工业生产增

速的基数效应，预计 2009 年二季度至三季度，工业生产增速将在 3 月份的水平

保持平稳趋降态势，2009 年四季度有可能加速。总体来看，2009 年工业增速将

与 2008 年下半年水平基本持平，并大致呈现前降后升的格局。 
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三、结构性机会必将成为投资决策的重要线索 

总的来看，在资金面和政策预期等多方面因素刺激之下，资本市场于春节后

启动的波动反弹趋势具有一定的可持续性。如果此轮反弹行情能持续到三月中旬

之后，将逐步得到好转的工业数据支撑。加之两会的各种积极财政政策和产业振

兴政策的积极影响，预计将可能持续到 2009 年 4 月份。相对于其他因素促成的

行情上涨而言，如下几方面因素具有较好的可持续性： 
第一，汽车工业。目前，汽车行业的景气回复已清晰可见，产量和销量明显

回升，价格回落态势也有好转，150 万汽车下乡正带来更多增长预期。尤其值得

重视的是，中低端汽车是推动此轮需求回升的重要原因，与过去两次汽车市场复

苏时期的特征十分相像（中国汽车工业增长的根本力量在今后较长时期必定是购

买第一辆车的中低端消费者来支撑的）。作为国民经济产业轮动的先导行业之一，

汽车工业明显超前于房地产业出现复苏的原因在于：第一，汽车本身的价值量较

小，收入增速放慢和收入预期下降的边际影响较小。第二，汽车价格一直处于回

落状态，也避免了发生类似房地产价格过高对购买力的抑制现象。第三，汽车消

费信贷、购车税赋等政策的积极变化，以及汽车产业振兴规划等多方面因素的积

极影响在共同发挥作用。最后，燃油价格下调的积极影响也不容忽视。当前，汽

车行业增长存在的主要不确定性在于，前期汽车市场的增长具有一定的季节性特

征，市场后期存在较大波动可能。但总体来看，相对于其他多数行业而言，汽车

工业增长的可持续性明显较强，并将成为能经受 2009 年上半年资本市场考验的

不多产业之一。 

图 12：轿车销售季节性（2005.1-2008.12） 图 13：轿车当年累计新增库存（2003.1-2008.12） 

资料来源：WIND  国家统计局  国信证券经济研究所 资料来源：WIND  国家统计局  国信证券经济研究所 

第二，工程机械行业。尽管年后需求增长未达到大家预期的状态，工程机械

行业可持续增长的潜力仍不容忽视。根据历史销售情况，每年的 3-4 月份是各领

域土建工程全面开工后工程机械进场的高峰期。前期扩大内需政策的影响并未在

1-2 月份的实际销售中显现出来，但企业订单回复迹象明显。另外，从四万亿政

策对行业实际拉动效果看，绝大多数重点投资领域都涉及大规模的土建工程，对

挖掘机等重点工程机械品种的拉动直接而巨大。所以，我们预期进入 3 月份后，
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短期的季节性因素和扩大内需政策的拉动共同驱动，将形成工程机械市场一次大

幅度的回升，并可能持续到上半年后期。一定意义上，工程机械行业是此轮扩大

内需政策受益最大和整体经济回落背景下最值得期待的行业。① 

第三是纺织行业。在经历了 2008 年年初以来的持续大幅回落之后，纺织服

装行业已较早地进入调整状态。近来纺织产品出口在去年的历史低位趋稳，并呈

现越来越多的回升可能。与此同时国内的纺织品需求一直保持相对稳定的增长格

局。随着纺织工业振兴规划的各方面政策逐步落实，提高出口退税率等政策的短

期效应将有所显现，将成为纺织行业趋稳回升的重要支撑。从供给面来看，多数

纺织企业经历了去年以来的市场和生产调整之后，目前的产能、库存，特别是产

品结构调整的积极效应在逐步积累。即使我们在此后较长时期看不到该行业全面

而明显的复苏迹象，同其他多数回落风险依然较大的周期性行业相比，纺织行业

的“比较优势”也将逐步增强。② 

除以上三大领域之外，农业机械、医药特别是生物制药行业、农药等行业也

值得深入跟踪和研究。相对而言，对近期市场上较为关注的节能环保、新能源、

军工和高科技等领域，由于目前仍缺乏确定的持续性回复依据，缺少坚实的业绩

支撑，应适当注重风险。对前期深幅调整的周期性行业，特别是钢铁、有色等重

化工行业，在完成短期的反弹式增长之后，又可能重新回复下行通道，也应注意

风险控制。 

四、国民经济持续回落的态势仍未改变 

4、5 月份之后，随着工业整体增速逐步回归前期的下行通道，国民经济的

W 型周期底部将开始进入第二个“V”型调整期的回落阶段。 
尽管 1-2 月份贷款等个别宏观指标出现良好的回转趋势，国民经济总体回落

的态势仍然改变。其中，房地产业作为国民经济增长的龙头行业，投资增速仍处

于历史低位，并存在明显的持续下行压力。房地产持续下行将直接影响中游重化

工行业的增长，钢铁、有色需求增长即使在充分考虑四万亿投资拉动效应的影响

下，仍难改回落趋势。加之全球范围产能过剩和价格波动回落态势仍将延续，出

口回落态势短期难以明显逆转。这种压力将进一步传导到上游行业。近期焦炭、

铁矿石、煤炭等大宗原材料库存重新回升、价格再次回落已充分说明这种传导机

制的现实性。从 2009 年-2010 年行业轮动的基本格局看，目前的情况在进一步

印证历史轮动规律的稳定性。可以肯定，中上游周期性特征突出的重点能源原材

料行业的周期底部必定出现在房地产行业之后。 
无论从在国民经济总量中的比重看，还是从周期波动幅度的影响看，如上行

业对经济走势都具有决定性的影响。所以，在经历了年初的谷底反弹后，随着库

存调整影响逐步消失，内在需求持续回落的影响将进一步凸现，特别是考虑到

                                                        
①
根据国信证券策略和机械行业研究组的研究显示：从行业景气趋势来看，受益于投资

拉动最为明显的工程机械行业即将复苏。 
②
 根据国信证券纺织行业研究组的研究显示：出口退税率上调效果开始显现，考虑春

节因素 1月份纺织品服装出口额同比增长 28.6%。行业国际竞争力强劲，市场份额提

升抵御美国经济下滑带来的总需求下滑影响。2008 年美国纺织服装自全球进口量同比

下滑 5.21%，金额同比下滑 3.34%，其中中国对美出口额增长 1.1%，2008 年中国市场

份额提高 1.54 个百分点。 
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2008 年四月份之后基数效应的影响，2009 年四月份以后，国民经济总体上将呈

现稳步回落态势。受此影响，资本市场将在完成此轮反弹后将可能进入再次的回

落探底过程。 

五、下半年先导行业—房地产—的回复进程仍然值

得期待 

过去两三个月，北京、深圳等一线城市房地产市场的需求回复具有一定的季

节性特征，二手房交易的明显大幅回升也主要归因于区域性市场政策的短期效

应。与此相应，全国范围房地产价格的回落、未售商品房面积的持续增长，从不

同角度影响了市场对未来房地产行业复苏的预期。可以肯定，在未来可见的两个

季度中，房地产市场像汽车行业一样出现明显复苏的可能性不大。 
但是应该注意房地产市场正在出现的积极变化。 
第一，全国房价同比增速大幅回落的同时，房价环比增长的下行趋势在 2008

年底开始明显逆转。尽管受去年同期房价持续上涨的影响，今年上半年地产价格

同比增速仍将持续负增长，甚至有可能加速，但房价环比增速所反映的房价绝对

水平的下行趋势趋缓，对市场预期的影响更为直接。一般来说，环比指标总是先

行于同比指标的。如果过去三个月中形成的这种趋势能够延续，将缓解基数原因

对房价同比增速的不利影响。特别是进入三季度以后，2008 年房价上涨的基数

影响将逐步消除，预计房价同比指标的下行趋势有很大可能出现改变。 

图 14：全国房屋销售价格同比增长 图 15：全国房屋销售价格环比增长 
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资料来源：WIND  国家统计局  国信证券经济研究所 资料来源：WIND  国家统计局  国信证券经济研究所 

第二，从过剩销售面积的情况看，北京等部分大城市过剩的房地产销售面积

总量已开始下降。即使后期地产销售增速仍处于负增长状态，同快速萎缩的新增

销售面积相比，仍有明显出超，并促使积压房地产的消化进程逐步加速。我们相

信，这一变化趋势的多方面积极意义中，对价格走势和市场预期的影响最为突出。 
第三，目前房地产市场购买力以刚性需求为主，具备三方面基本特征：适应

和接受目前的高价格、投机意愿很小、对价格持续回落有明确预期。从总量看，
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大致相对于 2007 年大约 70%的水平。部分大城市如北京，销量已回落到 2001
年前后的水平。可以肯定，刚性需求是源自于居民消费结构升级的内需驱动，具

有较好的可持续性，在目前的历史低位水平上，进一步回落的可能性较小。即使

保持目前的低位增长状态，计算可得 2009 年中期以后地产销量的月度同比增速

也将出现稳步回升趋势。这一变化将对房价走势、市场预期乃至地产投资产生积

极影响。 

图 16：北京房地产市场的历史轨迹与趋势 

高价格对需
求的拟制挤出投

机需求

高价格对需
求的拟制挤出投

机需求

 

资料来源：国信证券经济研究所 

第四，二手房的旺销必定会对一手房市场的增长产生积极影响。二手房固然

会消化部分新房的购买力，但从实际数据走势看，这种影响并不突出。而二手房

会同时释放出一定的换房需求，为后期房地产市场的增长作出贡献。 

表 17：15 重点城市 09 年 2 月 16 日-22 日房地产销售情况 

供应情况 交易情况 
区域 城市 

可售套数 同比 环比 成交套数 同比 环比 均价 同比 环比 
北京 100865 ↑40.8% ↓1.94% 1956 ↑179% ↑42% 11879 ↓11.1% ↑5.9% 
天津    1681 ↑147% ↑22% 6630 ↓14% ↓2.7% 环渤海 

青岛    822  ↑106%    
上海 60608 ↑42.3% ↓2.7% 3315 ↑20% ↑19% 9576 ↑30.1% ↓0.8% 
南京 50210 ↑80.8% ↓3.2% 1196 ↑63.4% ↑40.2%    
杭州 30150 ↑119% ↓0.9% 452 ↑9.2% ↑41.7% 14836 ↑23.8% ↑5.5% 

长三角 

苏州 37687  ↓2.2% 888 ↑15.9% ↓31.7% 6758 ↑33.1% ↑4.9% 
广州    2277 ↑17%    
深圳 54868 ↑14.5% ↓0.7% 1397 ↑316% ↑18% 10790 ↓22% ↓0.2% 珠三角 

东莞 82248  ↑0.6% 991 ↑25%    
武汉    2260 ↑166.5% ↑38.6% 4687  ↓15.7% ↓15% 

中部 
长沙    3093 ↑100% ↑44.3% 3398 ↓5.4% ↓5.4% 
重庆 135184  ↓2.3% 3976 ↑49% 3706 ↓9.4% ↑9.8% 
成都    2209 ↑93% ↓29%    西部 
贵阳    763  ↑36.5%    

资料来源：国信证券经济研究所 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         全球视野  本土智慧 



 
 
 
 

Page  12 

 

图 17：北京各周住宅期房网上签约套数

 

  图 18：北京各周商品住宅成交均价           
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图 19：北京各周签约住宅期房套均面积  图 20：北京各周住宅期房可售套数
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数据来源：北京房地产交易管理网，国信证券经济研究所 数据来源：北京房地产交易管理网，国信证券经济研究所 

我们预计，未来我国房地产市场短期运行将逐次出现四个转折点：第一，房

地产销量的同比增长速度止跌回稳；第二，地产销量增速由负增长转为正增长；  
第三，地产价格止跌回稳或回升；第四，地产投资止跌回升。目前，第一个转折

点已出现，但需要进一步观察。如果第一个转折点确立，预计 5—7 月后第二个

转折点将出现，并提示地产市场需求回升态势的确立，此后不久将迎来表示地产

市场预期明显逆转的地产价格拐点。在目前形势的保守估计下，我们期望第三个

拐点能够于 2009 年年底到来。第四个拐点也许与第三个拐点同步，也可能滞后。 
总的来说，尽管地产市场与先行启动的汽车行业相比明显滞后，但作为先导

行业，其领先经济周期的增长特征不会改变。这是一个在今后二三十年中，中国

以住、行为主导的消费升级使命没有完成的情况下，不会被改变的一个基本规律。

如果房地产行业在年底如期回升或复苏，国民经济在 2010 年筑底回升就有了坚

实的产业基础。国民经济此轮周期性调整的“W”形态将勾画完成。有必要说明

的是，前述关于房地产的分析是保守情景的成果，实际的复苏进程完全有可能更

快。 
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