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复苏趋势初启，未到担忧紧缩时 
                     2009 年 3 月份工业金融外贸数据点评 

3 月份主要数据（单位：%）  

M2 25.5 

M1 17.0 

人民币信贷余额 29.8 

新增信贷 1.89亿 

出口 -25.7 

进口 -24.1 

顺差：亿美元 48.4 

数据来源：海关总署，人民银

行 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

相关报告 

1、《2009年2月份工业零售金融数

据点评-工业环比持续回升 同比

低点或已出现》 

2009/3/20 

2、《2009年2月份投资外贸数据点

评-外需继续恶化 内需已然启动》 

2009/3/18 

3、《2009年2月份CPIPPI点评-同

比转负符合预期 转正或早于预

期》 

2009/3/10 

 

基本观点： 

 信贷再创天量，当前货币信贷增速足以克服货币流通速度下降之忧。由于信贷是

整个宏观经济最核心的链条，信贷猛烈扩张便是最关键事件。一季度人民币贷款

增加 4.58 万亿元，同比多增 3.25 万亿元。即使完全剔除掉票据融资增加的 1.48
万亿元，一季度贷款增加也达到 3 万亿，再加上 08 年 11、12 月份的 7000-8000
亿的非票据融资增加，累计接近 4 万亿。一季度末，人民币各项贷款余额同比增

长 29.78%，M2 增长 25.51%，M1 增长 17.04%。由于当前货币信贷扩张相当猛

烈，即使按照 96-98 年流通速度下降 9 个百分点左右的最差情况，也足以支持名

义 GDP9%-10%左右的扩张。 

 外需如预期出现好转，近期仍会延续。3 月份进出口同比下降幅度减小，出口额

环则明显反弹，进口环比略有下降，考虑到 2 月份进口异常高，3 月份进口还是

不错。出口反弹符合我们之前的预期，因为美国经济情况有所好转，而金融市场

趋稳使得贸易融资逐渐恢复，我们认为出口好转的趋势在近期仍会延续，尽管力

度不是很大。  

 内外需拉动下，工业产出更是大幅反弹。1-2 月份工业生产仅增长 3.8%，剔除掉

工作日因素增长 5.2%，3 月份工业生产增速明显提高到 8.3%，单月环比折年率

增速超过 70%，三个月环比折年率增速超过 28%。考虑到本轮扩张周期库存增加

相对不多而且清理迅猛，加上政策力度相当巨大，库存清理事件相对较短，而当

前生产的大幅回升也表明存货调整已经接近尾声。再考虑到大宗商品价格开始上

升，不久后库存投资将会逐渐增加，生产反弹将更加明确。 

 复苏趋势初启，未到担忧紧缩时。以当前信贷扩张的力度，经济复苏和物价回升

将早于预期，但尚未到担心政策紧缩的时候。加上外需的疲弱，克服通缩仍是当

前经济的核心问题，由于当前整体经济仍然较弱，货币流通速度仍在下降，通胀

起来将是一个过程。 

图 1：工业产出环比大幅提升（单位：%） 
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数据来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 
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信贷是整个宏观经济的最核心的链条，信贷猛烈扩张便是当前经济的最关键事件。一季

度人民币贷款增加 4.58 万亿元，同比多增 3.25 万亿元。即使完全剔除掉票据融资增加

的 1.48 万亿元，一季度贷款增加也达到 3 万亿，再加上 08 年 11、12 月份的 7000-8000
亿的非票据融资增加，累计接近 4 万亿。 

一季度末，人民币各项贷款余额同比增长 29.78%，增幅比上年末高 11.05 个百分点，

比上月末高 5.6 个百分点；M2 余额增长 25.51%增幅比上年末高 7.69 个百分点，比上

月末高 5.11 个百分点； M1 余额同比增长 17.04%，增幅比上年末高 7.98 个百分点，

比上月末高 6.41 个百分点。M1 增速的大幅回升也说明信贷主要还是进入实体经济。 

图 2：货币信贷增速继续提高，M1 增速显著回升（单位：%） 
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数据来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 

表 1：人民币存贷款增量结构（单位：%，亿元） 
 金额 占比 
 07 年 08 年 0811 0901 0902 0903 一季 07 年 08 年 0811 0901 0902 0903 一季

新增贷款 36300 49100 4769 16200 10700 18900 45800 100 100 100 100 100 100 100
居民户 11800 7010 208 1214 439 2570 4223 32.5 14.3 4.4  7.5  4.1 13.6 9.2 

   短期 3257 2907 / 621 303 1423 2347 9.0 5.9 0.0  3.8  2.8 7.5 5.1 
   中长期 8541 4103 / 593 137 1145 1875 23.5 8.4 0.0  3.7  1.3 6.1 4.1 
非金融公司及

其他 24500 42100 4561 15000 10300 16300 41600 67.5 85.7 95.6  92.6  96.3 86.2 90.8 

  短期 13300 558 3404 1582 4728 9714 27.1 11.7  21.0  14.8 25.0 21.2 
票据 

12500 
-4414 6461 1603 5229 4780 4791 14800

34.4 
-12.2 13.2 33.6 32.3 44.7 25.3 32.3 

  中长期 16500 21100 2105 6239 3678 6883 16800 45.5 43.0 44.1 38.5 34.4 36.4 36.7 

存款增加 53900 76900 4038 15100 16500 24600 56200 100 100 100  100  100 100 100
   居民户 11300 46300 3827 15300 4562 5738 25600 21.0 60.2 94.8  101.3  27.7 23.3 45.6 
非金融公司及

其他 34500 28700 1616 -919 10900 19319 29300 64.0 37.3 40.0  -6.1  66.1 76.7 54.4 

数据来源：CEIC，人民银行，招商证券研发中心 

由于当前货币信贷扩张相当猛烈，即使按照 96-98 年流通速度下降 9 个百分点左右的最

差情况，也足以支持名义 GDP9%-10%左右的扩张。当前的不同情况有所不同，包括货

币化进程减缓，企业微观面较好，以及政策面反映明显灵敏，所以当前货币流速下降幅

度要小于当时。 
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图 3：96-98 年货币流通速度最多下降 9%左右（单位：%） 
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数据来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 

温家宝在上周的采访中提到 3 月份工业增加值同比增长 8.3%，较 1-2 月份明显反弹。

也基本符合我们认为 1-2 月份工业增速可能是最低点的判断。单月环比折年率增速超过

70%，三个月环比折年率增速超过 28%。 

考虑到本轮扩张周期库存增加相对不多而且清理迅猛，加上政策力度相当巨大，库存清

理事件相对较短，而当前生产的大幅回升也表明存货调整已经接近尾声。再考虑到大宗

商品价格开始上升，不久后库存投资将会逐渐增加，生产反弹将更加明确。 

图 4：3 月份工业产出增长 8.3%（单位：%） 
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数据来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 

3 月份出口好转也符合我们在 2 月份宏观月报里的预测。因为美国经济情况有所好转，

而金融市场趋稳使得贸易融资逐渐恢复，我们认为出口好转的趋势在近期仍会延续，尽

管力度不是很大。 
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图 5：进出口增速均出现反弹（单位：亿美元） 
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数据来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 

                       进出口同比下降幅度减小，出口额环则明显反弹，进口环比略有下降，考虑到 2 月份进

口异常高，3 月份进口还是不错。 

图 6：出口环比反弹，进口略有下降（单位：亿美元） 
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数据来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 

3 月份净出口 185.6 亿，虽较 2 月份反弹较多，但总体还是比较低的，而 2 月份净出口

大幅缩减并非常态。 

图 7：3 月份顺差虽有反弹，但仍维持低位（单位：亿美元） 
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数据来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 



 宏观研究
 

敬请阅读末页的免责条款  Page 5 
 

3 月份一般贸易出口增速明显反弹，由 2 月份的逆差变成顺差，这或许与 2 月份太差有

关。 

图 8：3 月份一般贸易出口明显反弹（单位：%） 
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数据来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 

3 月份加工贸易增速只是略有好转。  

图 9：加工贸易出口增速连续两个月反弹（单位：%） 
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数据来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 

对主要经济体出口增速均有明显反弹。 

图 10：对三大经济体出口增速均出现反弹（单位：%） 
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数据来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 
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从大类商品看，制成品出口反弹明显。纺织服装业尤其明显，机电、高科技产品只是略

有反弹。 

图 11：加工业制成品进口反弹幅度较大（单位：%） 
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数据来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 

图 12：纺织服装出口明显反弹（单位：%） 
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数据来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 

以当前信贷扩张的力度，经济复苏和物价回升将早于预期，但尚未到担心政策紧缩的时

候。战胜通缩仍是当前经济的核心问题，由于当前整体经济仍然较弱，货币流通速度仍

在下降，通胀起来将是一个渐进的过程。 
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我公司从 2008 年 4 月 11 日起，调整公司短期评级名称及定义、公司短期评级与行业

投资评级的比较基准，公司长期评级保持不变。调整后的评级体系如下：（详细情况请

参见《关于招商证券调整投资评级体系的说明》） 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  

 免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司

及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关

联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些

公司提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告仅向特定客户传送，版权归招商证券所有。未经我公司书面许可，任何机构和

个人均不得以任何形式翻版、复制、引用或转载。 
 


