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2009年1-2月中国宏观经济运行特征

• 固定资产投资实际增速反弹

• 货币供应量增速持续反弹

• 新增信贷保持高位增长

• PMI指数连续三个月反弹

好的数据 差的数据

• 工业增加值增速创19年来新低

• 工业企业利润下降幅度创新高

• 发电量累计增速负增长

• 房地产开发投资增速创12年来新低

• 外商直接投资连续5个月负增长

• 财政收入连续两个月负增长

• 出口增速创18年来新低

• 消费名义和实际增速双双下滑

• 消费者价格指数6年来首次负增长
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工业增加值增速预示GDP将在第一季度企稳

工业增加值增速与GDP增速成显著相关关系，1-3月工业增加值增速预计5.0%

GDP增速 = 0.83 x 工业增加值增幅 + 0.71%，GDP一季度增速预计4.5%左右
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货币供应量和新增贷款将呈现前高后低态势
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信贷大幅度反弹

M1增速终于见底

M1增速反弹
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新增人民币存款 新增人民币贷款

新增贷款下降
新增存款上升

据我们了解，3月份四大行前三周新增贷款仅为1000多亿，全月预计新增贷款5000
亿，2009年新增贷款将突破5万亿元，或达6万亿元左右
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固定资产投资稳步上升，国家主导投资成关键
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城镇固定资产投资完成额 房地产开发投资完成额

总固定资产投资比较稳定

房地产开发投资直线跳水
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中央项目固定资产投资 地方项目固定资产投资

中央项目增速明显加快

3月固定资产投资受去年基数较大影响，预计有所回落，但从环比来看二季度固定

资产投资将继续稳步上升，中央项目占比将继续提高
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4万亿投资项目占比和资金来源
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保障性安居工程

4万亿投资资金来源

28%
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社会资金

地方政府

中央政府

中央1.18万亿投资，带动地方和其他社
会投资2.82万亿，增加安居工程投入
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房地产开发投资将逐渐恢复，制造业有回暖趋势
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房地产业投资占比较大，牵动
50多个行业发展，库存消耗与

新开发将同步进行，城市化

制造业投资增速加快，交通
物流和煤炭是投资亮点
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消费增长潜力在农村
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社会消费品零售总额名义增速

社会消费品零售总额实际增速

双双下滑
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城镇家庭 农村家庭

农村耐用品消费潜力巨大

1-2月，社会消费品零售总额同比增长15.2%，实际增长15.7%，双双下滑

农村家庭平均消费倾向大于城市，农民增收和惠农措施将拉动农村消费
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出口恢复取决于美国消费复苏
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出口回暖取决于

发达国家经济反弹外需疲弱，而内需拉动，致使顺差大幅度降低

外商直接投资持续下滑，热钱流出迹象较明显

出口成增长不确定因素，发达国家经济和消费
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通缩，通胀？粮价和油价是助推因素
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库存压力逐渐减轻，产能过剩仍是价格压力
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全国钢材周库存

去库存化

去年四季度去库存成效明显

但2月份库存压力再次上升

3月份工业品库存消耗加快

下游企业加大二季度储备
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政策仍将是保持经济增长的手段

货币政策

宽松货币

稳定汇率

下调双率、数量化宽松、信贷结构调整、降低储蓄率

有效汇率平稳、货币互换、增加非美元储备

财政政策

减税降费

财政赤字

财税改革、提高出口退税、增值税转型、消费税调整

国债、地方债、减少政府行政开支、增加公共投入

产业政策

产业振兴

区域调整

十大产业、新产业（新能源）、房地产

产业中心区、产业一体化区、产业升级与转移

消费政策

刺激消费

社会保障

购物券、旅游消费券、家电下乡

完善社保、医疗改革、保障性住房
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2009年中国经济增长或将呈现“U”型特征
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中国区域经济热点分析

世博

迪斯尼

金融中心

航运中心

国企整合

环渤海区域
（滨海新区）

海峡西岸经济区北部湾经济区

综合配套改革试验区

城乡统筹试验区

两江新区

灾后重建

东北老工业基地

中
部
崛
起

http://space.yoka.com/669815/photo/84684/
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中西部承接东部产业转移，固定资产投资增速快

工业增加值1-2月分地区累计同比(%)
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我们所看好的中国发展区域

国际化产业转移 东部地区

工业化

城市化

中国产业转移 中西部地区

工业化

城市化

房地产

中部地区

山西

河南

湖南

湖北

安徽

江西

资源优势

成本优势

物流优势

市场优势

政策优势

发展空间

产业转移

太原

焦作、新乡

郴州

武汉

合肥、芜湖

南昌、赣州

商
务
部
确
定
九
大
产
业
承
接
城
市

政策支持 西部地区
四川

重庆

灾后重建

两江新区
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美国经济有好转迹象，金融机构风险压力减轻

-15 

-10 

-5 

0

5

10

2
0
0
4
-
0
8

2
0
0
5
-
0
2

2
0
0
5
-
0
8

2
0
0
6
-
0
2

2
0
0
6
-
0
8

2
0
0
7
-
0
2

2
0
0
7
-
0
8

2
0
0
8
-
0
2

2
0
0
8
-
0
8

2
0
0
9
-
0
2

0

20

40

60

80

100

120零售额同比（左轴） 消费者信心指数（右轴）

消费连续反弹

400

450

500

550

600

650

700

2
0
0
7
-
0
2

2
0
0
7
-
0
8

2
0
0
8
-
0
2

2
0
0
8
-
0
8

2
0
0
9
-
0
2

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90新建住房销售（千套） 成屋销售（万套）

房地产市场回暖

-4.0 

-2.0 

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

2
0
0
0
-
0
2

2
0
0
0
-
0
8

2
0
0
1
-
0
2

2
0
0
1
-
0
8

2
0
0
2
-
0
2

2
0
0
2
-
0
8

2
0
0
3
-
0
2

2
0
0
3
-
0
8

2
0
0
4
-
0
2

2
0
0
4
-
0
8

2
0
0
5
-
0
2

2
0
0
5
-
0
8

2
0
0
6
-
0
2

2
0
0
6
-
0
8

2
0
0
7
-
0
2

2
0
0
7
-
0
8

2
0
0
8
-
0
2

2
0
0
8
-
0
8

2
0
0
9
-
0
2

-3.0 

-1.0 

1.0

3.0

5.0

7.0同比(左轴) 环比(左轴)

通缩压力减轻

300000

350000

400000

450000

500000

550000

600000

1
9
9
2
-
0
3

1
9
9
3
-
0
3

1
9
9
4
-
0
3

1
9
9
5
-
0
3

1
9
9
6
-
0
3

1
9
9
7
-
0
3

1
9
9
8
-
0
3

1
9
9
9
-
0
3

2
0
0
0
-
0
3

2
0
0
1
-
0
3

2
0
0
2
-
0
3

2
0
0
3
-
0
3

2
0
0
4
-
0
3

2
0
0
5
-
0
3

2
0
0
6
-
0
3

2
0
0
7
-
0
3

2
0
0
8
-
0
3

2
0
0
9
-
0
3

200,000
220,000
240,000
260,000
280,000
300,000
320,000
340,000
360,000制造业（左轴） 耐用品（右轴）

去库存化压力减轻



21

日本工业继续下滑，短期看不到复苏迹象

-60 

-40 

-20 

0

20

40

60

1
9
8
0
-
0
2

1
9
8
1
-
0
2

1
9
8
2
-
0
2

1
9
8
3
-
0
2

1
9
8
4
-
0
2

1
9
8
5
-
0
2

1
9
8
6
-
0
2

1
9
8
7
-
0
2

1
9
8
8
-
0
2

1
9
8
9
-
0
2

1
9
9
0
-
0
2

1
9
9
1
-
0
2

1
9
9
2
-
0
2

1
9
9
3
-
0
2

1
9
9
4
-
0
2

1
9
9
5
-
0
2

1
9
9
6
-
0
2

1
9
9
7
-
0
2

1
9
9
8
-
0
2

1
9
9
9
-
0
2

2
0
0
0
-
0
2

2
0
0
1
-
0
2

2
0
0
2
-
0
2

2
0
0
3
-
0
2

2
0
0
4
-
0
2

2
0
0
5
-
0
2

2
0
0
6
-
0
2

2
0
0
7
-
0
2

2
0
0
8
-
0
2

2
0
0
9
-
0
2

出口（%）

2月份出口大跳水

同比下降近50%
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接近历史低谷

日本制造业本次金融危机受冲击严重，出口大幅度下滑，企业悲观情绪严重，失业率攀升

政府购买各种国债以稳定流动性，期待30万亿日元财政刺激计划
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欧洲经济增长平衡破坏，下调利率可能性较大
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CPI 基准利率

仍有下调空间

德国、英国、法国去年四季度GDP降幅创新低

09年1月份工业产值下降幅度达17%

成员国贸易额骤降，东欧信贷危机拖累西欧

下调利率成最后工具，但2月份各国CPI纷纷反弹
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国际货币基金组织世界经济预测

区域 2006年 2007年 2008年 2009年E 2010年E

世界 5.1 5.2 3.4 -1.0 2.5 

发达国家 3.0 2.7 1.0 -2.0 1.1 

美国 2.8 2.0 1.1 -2.6 1.6 

欧元区 2.8 2.6 1.3 -3.2 0.2 

日本 2.4 2.1 -0.3 -5.8 0.6 

亚洲新兴工业国家 5.6 5.6 2.1 -3.9 3.1 

能源及发展中国家 7.9 8.3 6.3 3.3 5.0 

俄罗斯 7.4 8.1 6.2 -0.7 1.3 

中国 11.6 13.0 9.0 6.7 8.0 

印度 9.8 9.3 7.3 5.1 6.5 

巴西 3.8 5.7 1.8 -0.3 2.1 

全球贸易额（WTO预测） -9.0

油价 20.5 10.7 36.4 -48.5 20.0 

CPI

发达国家 2.4 2.1 3.5 0.3 0.8 

能源及发展中国家 5.4 6.4 9.2 5.8 5.0 
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目录

中国宏观经济运行状况及展望

专题一：区域经济前景分析

世界经济最新热点分析及走势

专题二：流动性与通货膨胀
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流动性偏好短期投资，再通胀或离我们不远

外汇占款

（被动）

货币投放

（主动）

基础货币

（央行）

货币乘数

(商业银行

系统、企
业居民)

总流动性

实体经济

（流动性）

资本市场

（流动性）

财富效应

资产价格预期上涨

投资增加、消费增长

商品价格预期上涨

流动性创造或者控制过程，取决于货币供应量和预期两个因素

目前流动性偏好短期投资，流动性走势：泛滥→枯竭→缺口→充沛→泛滥
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日本“失去的十年”，可能再失去更多年
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日本在90年代经历了长期的经济低速运行和长期的通缩

整个商业银行系统被巨额不良资产长期压迫，难以恢复其应有的金融中介功能
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美国上世纪30年代大萧条对当前金融危机的启示

美国30年代经济大萧条特征：信贷引发危机（货币供应减少28%）、股市暴跌（下
跌85%）、银行纷纷倒闭（9000家银行停止营业）、工业遭受重创（钢铁和汽车业
下降80%以上）、企业倒闭（13万家）、失业人数激增（失业率25%）……

美联储主席伯南克认为三大因素导致大萧条：

现阶段美国的政策思路

金本位 银行体系崩溃 通货紧缩

货币供应量
无法调节

货币乘数降低 工业产值下降

失业率上升

注资金融机构

增加抗风险能力

增加货币供应量

降低通缩风险

财政投资计划

创造就业机会

压低长期利率

支持房地产市场
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弱美元政策对中国的影响
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主要结论

① 中国二季度宏观经济走势将趋于平稳，货币政策趋向数量化宽松，流动性进一
步放松，二季度是“双率”下调最佳时机，物价将继续平稳下滑但存在粮价和石

油价格等不确定因素。

② 中国区域经济发展格局继续分化，看好中部经济和上海地区。

③ 美国经济呈现回暖态势，房地产市场升温，信贷消费企稳，刺激经济计划效果
显现，G20峰会或将带来世界经济新的局面。

④ 流动性充裕有加剧趋势，偏好短期投资，美元指数短期看跌，大宗商品二季度
继续反弹动力较大，通缩风险减小，通胀或于四季度来临。
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