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周报 

G20超预期，国内经济难言企稳回暖 
一周回顾： 
国外： 
n G20会议超预期 美国修改会计准则 

Ø G20会议在金融监管和金融机构救援等大方向上达成了一致，
避免了各自为政，也推出了超出市场预期的注资计划，并为未来

的国际合作和进一步刺激政策留下空间 
Ø 美国财务会计标准委员放松公允价值定价准则，允许公司在为
包括抵押贷款支持证券等资产定价的时候“自己判断”，该会计

法则在 2009年 1季度报中就将体现 
Ø 欧洲央行减息低于预期，预计 4月美元弱、商品强 

国内： 
n 3月 PMI超 50%，难以说明国内经济企稳回暖 

Ø 3月份 PMI超过 50%或有季节性因素，企业生产是否开始扩张，
仍需观察 4、5月 PMI数据。 
Ø 目前国内经济并未企稳回暖：出口存在继续恶化的可能；制造
业“去产能”刚刚开始；钢铁业再次“去库存”。 

n 钢铁库存连续 3周下降，煤炭库存降至低点 
n 3 月生产资料价格环比下跌 3%，钢价跌幅最大；农产品价格环比

下跌 1%，跌幅与上月持平。 
下周展望： 
n 国内：3月信贷或超预期；出口跌幅扩大，进口收窄 

Ø 预计 3月份贷款量在 8000亿元，一季度可能占到全年的 60%，
贷款增速在 25% ，M1维持 9-10%增速。 
Ø 预计 3 月份出口下跌 30%，进口收窄至 22%，贸易顺差缩小
至 17亿美元 

指标跟踪 
n 国内生产资料价格跟踪：生产资料价格连续 6周下降；农产品价格

上涨 1.24% 
 
附录：  

Ø 全球主要经济指标预测  
Ø 近期研究报告一览  
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一周回顾： 

国外： 

1、G20会议超预期 美国修改会计准则 

1、G20 会议开创了国际经济金融合作的新纪元，在金融监管和金融机构
救援等大方向上达成了一致，避免了各自为政，也推出了超出市场预期的注资

计划，并为未来的国际合作和进一步刺激政策留下空间 

Ø G20会议宣布将对对 IMF增资 7500亿美元，另外用 2500亿美元资
金设立世界银行的贸易融资计划，1000亿美元援助贫困国家 

Ø 将打击贸易保护主义提上了一个台阶——给予WTO及其他国际监管
机构分季度报告贸易与金融保护主义情况 

Ø 与预期相符，市场广泛关注的新财政刺激计划并没有推出 

Ø G20之后，各国可能推出符合《金融机构重建及贷款计划》原则的金
融机构救援计划；欧、日有可能跟随美国修改金融资产定价的会计准

则 

2、美国财务会计标准委员放松公允价值定价准则，允许公司在为包括抵
押贷款支持证券等资产定价的时候“自己判断”，该会计法则在 2009年 1季
度报中就将体现 

Ø 盯市制度的修改虽然牺牲了一定的透明度，但将减少金融机构的损
失，降低金融机构破产或被政府收购的可能性，对美国金融市场的稳

定会有显著效果 

3、欧洲央行减息低于预期，4月美元弱、商品强 

Ø 欧洲央行宣布减息 25个基点至 1.25%，低于市场预期的降息 50个基
点，也没有延长对金融机构的贷款期限 

Ø 我们预计 5月 3日欧洲央行将再降息 25-50个基点，并可能宣布购买
公司债或商业票据，在此之前美元都将较弱，可能会贬值至 1.4左右 

Ø 周数据显示 3月份美国的零售销售和住房销售数据较好，大宗商品将
在数据和弱势美元的双重支撑下维持强势 

主要内容请见我们 4月 3日报告《G20会议超预期 美国修改会计准则》 

国内： 

2、3月 PMI超 50%，难以说明国内经济企稳回暖 

3月份 PMI达到 52.4%，连续 4个月回升，并在本月突破代表经济收缩与



 宏观周报 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/10
 

扩张的临界点“50%”。但 3月份 PMI超过“50%”可能有季节性因素影响，
企业生产是否开始扩张，仍需要观察 4、5月份的 PMI数据。 

因此，据此我们难以得出“国内经济已经企稳回暖”的结论。这主要是基

于出口存在继续恶化的可能；制造业“去产能”刚刚开始；钢铁存在再次“去

库存”可能。这样来看，二季度工业增加值同比增速可能继续回落（详细分析

请见二季度报《二季度工业生产可能再次“探底》）。 

图 1：3月 PMI反弹至 52.4% 图 2：3月份产成品库存出现下降 
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3、钢铁库存连续 3周下降，煤炭库存降至低点 

钢材库存连续 3周下降。截至 09年 4月 3日，上海地区主要钢材库存：
钢筋、线材与板材的库存分别为 42.46、9.37与 109.14万吨，连续 3周回落，
明显低于 3月 13日的历史高水平。其中，钢筋、线材与板材库存分别比 3月
13日下降 9.28、2.65与 2.11万吨。由于下游需求未出现好转，钢价继续下跌，
钢铁企业将再次“去库存”压力上升，对二季度工业生产造成影响。 

煤炭库存已连续 3 周下降，库存水平降至低点。3 月 28 日，秦皇岛港煤
炭库存大幅降至 530.3万吨，处于 07年年中来的低水平。 



 宏观周报 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4/10
 

图 3：2月汽车业产销量上升，库存维持低水平 图 4：2月京沪深三地住宅存货水平再次下降 
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图 5：钢铁库存连续 3周下降 图 6：上周秦皇岛煤炭库存大幅降至 530万吨（周） 
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3、3月生产资料价格跌幅扩大 农产品价格继续回落 

3月份，商务部生产资料价格环比下跌 3%，跌幅是去年 12月以来的最高
水平。而同比跌幅继续扩大至 20%。其中，钢铁价格跌幅最大，有色金属价格
上涨明显。我们预计 3月份 PPI将同比下降 6%，环比跌幅扩大至 2.5% 

3 月份商务部食用农产品价格环比下降 1%，跌幅与上月持平，但同比跌
幅比上月收窄至 7.22%。我们预计 3月份 CPI将同比下降 3%，环比下跌 0.8%。 
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图 7：3月生产资料价格同比下降 20% 图 8：3月生产资料价格环比跌幅扩大至 3% 
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商务部生产资料价格环比涨幅
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图 9：3月食用农产品价格同比下降 7.2% 图 10：3月食用农产品价格环比下跌 1% 
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下周展望： 
国内： 

3月信贷或超预期；出口跌幅扩大，进口收窄  

1、2月贷款量已达到 2.69万亿元，预计 3月份贷款量在 8000亿元，一
季度可能占到全年的 60%，贷款增速在 25% ，M1维持 9-10%增速。 
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3月信贷增长或超预期 
      2月 3月 市场预测 
新增贷款（亿元） 10700 8000  
M2（yoy%） 20.48 22 19.5 
M1（yoy%） 10.87 9-10  

数据来源：Wind  中投证券研究所 
 

由于美国、欧元区国内零售销售领先中国对其出口 5个月左右，受前期欧
美零售销售数据同比持续下滑的影响，我国出口将继续恶化，预计 3月份出口
口同比下降 30%。 

由于我国转口贸易的特性，进口通常是出口的现行指标，因此，在出口降

幅见底前，进口降幅将先见底（发生在二季度可能性增大），加上大宗商品价

格已止跌回升这两个因素共同决定进口降幅将趋缓，预计 3 月进口同比下降
20%。 

3月出口下降 30%，进口收窄至-22%  
      2月 3月 市场预测 
出口（yoy%） -25.7 -30 -25.5 
进口（yoy%） -24.1 -22 -27.2 
顺差（亿美元） 48.41 17 105.3 

数据来源：  Wind 中投证券研究所  
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生产资料、农产品价格跟踪：  

图 11：生产资料价格连续 6周环比下降 图 12：上周农业部农产品价格上涨 1.24% 
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图 13：上周大宗商品价格指数平稳 图 14：上周原油价格均价小幅回落 
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图 15：上周上海地区钢价结束上涨行情，小幅回落 图 16：上周秦皇岛动力煤价格平稳 
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附录 
 

表 2 全球主要经济指标预测 
2008 2009 

（%） Q3 Q4E Q1E Q2E Q3E Q4E 
2008 2009E 2010E 

中国 实际 GDP（yoy） 9 6.8 5.5-6 5.5 7.7 8.5 9 7 8 
 工业增加值 15.2 12.9 6-7 6 8-10 11-12 12.9 8-9 11-12 
 社会消费品零售总额* 22 21.6 11-12 11 13 13 21.6 12 13 
 城镇固定资产投资 27.6 26.1 20 14 14 16 26.1 14-15 16 
 出口* 18 17.2 -25 -30 -10 -5 17.2 -15 8 
 进口*  25 18.5 -20 -20 0↓ 5 18.5 -7.5 10 
 CPI 7 5.9 -1.5 -2 -1 0 5.9 -1 1.5 
 PPI 8.3 6.9 -4 -3 -1 -0.5 6.9 -2 1 
 M2* 15.29 17.82 17.5 16 15 15.5 17.82 15.5 15 
 人民币贷款增速* 14.48 18.76 20 16 14.5 15 18.76 16 14.5 
 1年期存款利率* 4.41 2.25 2.25 1.71 1.44 1.44 2.25 1.44 2 
 1年期贷款利率* 7.56 5.31 5.31 4.5 4.5 4.5 5.31 4.5 4.5 
 存款准备金率* 18 15.5 15.5 14 12 11 15.5 11 10 
 人民币对美元汇率* 6.85 6.83 6.83 6.92 6.95 6.9 6.83 6.90 6.8 

美国 实际 GDP（qoq*4） -0.5  -6.2  -4.3  -0.5  1.0  1.7  0.0  -2.0  1.6  
 个人消费 -3.8  -4.3  -2.8  -0.7  0.4  0.7  0.2  -2.0  0.6  
 非住宅投资 -1.7  -21.1  -25.7  -9.1  -4.6  0.0  1.7  -12.6  1.9  
 住宅投资 -16.0  -22.2  -17.3  0.0  5.4  8.9  -20.8  -10.5  7.1  
 净出口（逆差） -29.6  22.4  -15.5  -6.4  -7.1  -6.6  -28.2  -10.9  -9.8  
 政府消费与投资 5.7  1.6  2.2  3.2  4.3  4.3  2.9  3.2  2.1  
 核心 PCE 2.6  2.2  2.0  1.9  1.7  1.9  2.3  1.9  2 
 失业率 6.2  6.5  8.3  8.8  8.8  8.8  6.4  8.7  8 
 联邦基金利率* 2.00  0.25  0.25  0.25  0.25  0.50  0.25  0.50  1 
 EUR/USD* 1.43  1.40  1.30  1.40  1.30  1.30  1.40  1.30  1.20  
 USD/JPY* 105  90  100  105  105  110  90  110  115  

欧元区 实际 GDP（qoq*4） -0.8  -4.5  -3.4  -1.5  -0.7  0.4  1.1  -2.2  1.3  
  居民与 NPISH最终消费 0.2  -3.6  -3.6  -0.5  0.2  0.4  0.4  -1.6  0.4  
  政府最终消费 3.3  2.0  2.4  2.9  2.4  2.4  2.2  2.6  1.9  
  住房投资 -8.7  -26.7  -18.9  -19.7  -20.6  -13.0  -2.3  -17.4  0.0  
  非住房投资 -0.6  -7.3  -6.1  -3.7  -3.1  0.0  2.4  -4.1  1.2  
  净出口（顺差） -116.7 -14.6  -7.5  7.6  14.8  14.3  8.0  -16.0  29.0  
  MUICP 3.8 2.3 1 0.4 0.3 0.6 3.3 0.6  1.5  
  失业率 7.5 7.6 8.5  8.5  8.5  8.5  7.4 8.5  8.2  
  最低再融资利率* 4.25 2.5 1.25 1 1 1 2.5 1 1.25 

数据来源：Bloomberg 中投证券研究所 
注：*期末值  ↑上调预测 ↓下调预测 
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近期研究报告一览 
国家 日期 题目 作者 
中国 20093/30 《季报-二季度工业生产可能再次“探底》 邢微微 

中国 20093/13 《出口回落导致企业减产 政府投资带动信贷增长》 邢微微 

中国 20093/11 《政府投资及时性超预期，制造业面临去产能-1-2月固定资产投资点评》 邢微微 

中国 20093/5 《内容未超预期 但更重消费增长——“两会”政府工作报告点评》 邢微微 

中国 2009/2/24 《未来 6个月宽松货币政策不会改变——四季度货币政策执行报告点评》 邢微微 

中国 2009/2/12 《银行信贷投向谨慎 企业生产低迷——1月信贷点评》 邢微微 

中国 2009/2/11 《出口反弹，一般贸易进口未继续恶化——1月进出口点评》 邢微微 

中国 2009/2/10 《未来 6个月，通缩犹存——1月 CPI、PPI点评》 邢微微 

中国 2008/12/1 《2009年年度报告-09年中国经济有望筑成“U”型底》 邢微微 

中国 2008/10/24 《三季度经济运行简评-房地产投资难改颓势 政府主导型投资加快》 邢微微 

中国 2008/10/15 《欧元大幅贬值导致我国外汇储备缩水——三季度金融运行点评》 邢微微 

中国 2008/10/08 《降息周期拉开序幕》 邢微微 

中国 2008/10/06 《总需求下降将对工业企业利润造成重创——1-8月工业企业利润点评》 邢微微 

中国 2008/9/19 《三季度经济增速将继续下行——8月经济月报》 邢微微 

美国 2009/4/3 《G20会议超预期 美国修改会计准则》 李云洁 

美国 2009/3/17 《G20首脑峰会将出台实质政策》 李云洁 

美国 2009/2/11 《美财政部推金融稳定计划 参议院通过经济刺激方案》 李云洁 

美国 2009/2/4 《美国 12月成屋预售超预期》 李云洁 

美国 2009/2/3 《日本央行万亿日元救市》 李云洁 

美国 2008/12/17 《美联储大幅降息 危机告一段落 美元破位》 李云洁 

美国 2008/12/12 《参议院否决对汽车巨头的拯救提案》 李云洁 

世界 2008/12/1 《2009年海外经济展望-走出金融危机后的世界经济》 李云洁 

美国 2008/10/31 《美国再度降息 信贷市场趋稳 美元日元承压》 李云洁 

世界 2008/10/9 《全球央行紧急降息 “危”、“机”并存》 李云洁 

美国 2008/9/25 《美国今日将通过拯救计划 考虑新经济刺激计划》 李云洁 

美国 2008/9/6 《美财政部正式接管两房 信贷危机拐点隐现》 李云洁 
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公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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