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 主要观点： 

1.中国经济开始显露见底迹象 
首先，工业生产增长企稳。作为经济运行同步确认指标的发电量和工

业用电量开始呈现企稳趋势。其次，工业品价格一路走低趋势开始出

现停止现象，预示对工业产品的需求下降的趋势可能停止。第三，经

济发展信心有所恢复。第四，PMI 连续 4 月回升，2009 年 3 月再次

回到 50 上方。 
2.叠加周期决定经济底部运行期较长 

因此中国经济能否复苏取决于两个因素：去库存化和去过剩产能化过

程的结束。由于大部分生产的周期都是 1 年左右，因此第一个过程大

约 1 年左右时间就能完成，高峰在前 6 个月，去库存的高潮实际上现

在已基本过去，经济快速下降局面开始停止，企业家们都开始松了一

口气。经济周期是去库存和消化过剩产能两个过程的周期叠加的结

果，两周期叠加的结果，导致了此轮中国经济调整周期的未来走势：

快速下降阶段结束，进入漫长的底部运行状态。预计只有到了 2010
年下半年，经济才有可能真正进入爬升状态！ 
3.长底部运行区间很难被打破 

目前看来，中国经济调整由上述两个周期叠加决定的进程不太可能被

打破。本轮世界经济的调整设计到生产-消费循环的根本性重构，周

期会很长，外部需求的恢复会比较缓慢。就中国内部的需求情况而言，

当前信贷高增长状态也难以推动经济反弹。虽然目前实体经济继续恶

化的概率已大大降低，2009 年中国经济很有可能保持低位平稳运行。

这就是充裕的流动性加上经济虽见底但难以很快复苏的中国经济“底

部效应”预期。 

日期：2009 年 4 月 16 日 

 

 首席宏观分析师  胡月晓  
 021-53519888-1917 
 huyuexiao@sigchina.com 
  
  
  
  
  
  
  
  
 

 

报告编号：HYX09-HGBG02 

 

相关报告： 

HYX09-HGBG01 

 

 

 
 

 

“底部效应”决定漫长复苏路   

                                     宏观研究 / 宏观报告 



                                                宏观报告 

                                                    

 2
2009 年 4 月 16 日 

一、中国经济开始显露见底迹象 

一季度国内生产总值 65745 亿元，按可比价格计算，同比增长 6.1%，

比上年同期回落 4.5 个百分点。其中，第一产业增加值 4700 亿元，

增长 3.5%；第二产业增加值 31968 亿元，增长 5.3%；第三产业增加

值 29077 亿元，增长 7.4%。 

首先，工业生产增长企稳。作为经济运行同步确认指标的发电量和工

业用电量开始呈现企稳趋势。发电量和用电量实质上是经济运行和社

会活动的同步指标，只是电量的数据通常公布在先，所以在实际当中

被当作是经济先行预测指标。电量变动实际上体现了同期经济活动的

强度。从电量变动趋势上看，中国经济快速收缩的阶段已经过去或接

近尾声。 

图 1  发电量和工业用电量开始恢复（同比，%） 

其次，工业品价格一路走低趋势开始出现停止现象，预示对工业产品

的需求下降的趋势可能停止。特别是流通环节生产资料价格指数的变

化，价格不再下降意味着工业生产下降势头得到有效缓解。3 月份，

工业品出厂价格同比下降 4.6%，环比降幅逐月缩小，其中 1 月份环

比下降 1.4%，2 月份环比下降 0.7%，3 月份环比下降 0.3%。原材料、

燃料、动力购进价格同比下降 7.1%（3 月份同比下降 8.9%）。房屋销

售价格同比下降 1.1%（3 月份同比下降 1.3%）。 

1 季度，规模以上工业增加值同比增长 5.1%，增幅比上年同期回落

11.3 个百分点。其中 1-2 月份增长 3.8%，3 月份增长 8.3%。工业产

销衔接状况良好。一季度，工业产品销售率为 97.07%。 
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图 2  生产资料价格指数变化 

第三，经济发展信心有所恢复。信心比黄金更重要。从经济学的角度，

预期具有自我实现的自反馈特征。因此，越是在经济困难时期，越是

要保持经济发展的信心。预期引导着经济主体的行为。经济学的预期

理论认为，预期是指经济行为人对于经济变量(如价格、利率、利润

以及收入等)在未来的变动方向和变动幅度做出的一种事前估计或主

观判断，预期是可以自我实现的。因此，不难理解，如果大家都认为

经济发展将下降，经济紧缩将持续，那么人们将缩减消费，减少投资，

从而进一步促使总需求下降，这种自反馈机制将使预期自动实现。所

谓信心比黄金作用，就在于信心可以改变预期，通过预期向好增加支

出，提高需求水平。从 1 季度企业和银行家对未来经济发展的信心指

数看，人们对经济发展的信心有所恢复。 

图 3  经济发展信心有所复苏 

第四，PMI 连续 4 月回升，2009 年 3 月再次回到 50 上方。PMI 指数

不再下降意味着经济快速下滑势头得到遏止，数值重会 50 上方，意
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味着未来经济活动重拾升势。 

图 4 PMI 重新站上 50 

2.叠加周期决定经济底部运行期较长 

中国的本轮经济调整是内外因素作用下的产物，更大程度上还是中国

自身产能扩张过快导致过剩的结果。要消化过剩产能，第一步，首先

是去库存化；库存消化完毕后，如果需求没有得到扩张，那么酒浆进

入消化过剩产能阶段。消化过剩产能阶段，才是对经济冲击最大的阶

段：这一过程会引起企业大量倒闭，工人失业。 

因此中国经济能否复苏取决于两个因素：去库存化和去过剩产能化过

程的结束。由于大部分生产的周期都是 1 年左右，因此第一个过程大

约 1 年左右时间就能完成，高峰在前 6 个月，去库存的高潮实际上现

在已基本过去，经济快速下降局面开始停止，企业家们都开始松了一

口气。 

但是，去库存高潮的结束和经济快速下降局面的停止，并不意味着经

济最困难时期已经过去。原先经济增长的发动机——高速扩展的房地

产需求和出口需求——基本上难以在短期内恢复，整个经济体系的需

求不可能马上快速回升，因此，过剩产能的消化不可避免！ 

去过剩产能的过程，才是真正考验中国经济的时期。中国经济能否顺

利实现结构调整和产业升级的长期目标，以及实现安然度过此轮金融

危机冲击的短期目标，关键还是看即将发生的去过剩产能过程。 

经济调整的第二个过程（去过剩产能）通常需要 2-3 年左右时间，宏

观层面上涉及经济结构调整，微观层面上涉及企业并购重组，过剩产

能的消化，目前还刚刚开始。因此，即使出现一些好转迹象，也只能

说经济是停止下滑，不能说开始好转。 

两个调整过程周期是不一致的，而经济周期是去库存和消化过剩产能

两个过程的周期叠加的结果。两周期叠加的结果，导致了此轮中国经
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济调整周期的未来走势：快速下降阶段结束，进入漫长的底部运行状

态。预计只有到了 2010 年下半年，经济才有可能真正进入爬升状态！ 

图 5 去库存周期和消化过剩产能共同决定的新一轮经济周期 

如果把“十一五”规划中确定的中国经济增长率 7.5%，当作中国经

济当前的潜在增长率基准，那么由上图可以看出，中国未来的底部经

济增长速度应该在 5.5%-6.0%之间，去库存高峰过去后，未来中国经

济的真实增长速度很可能会在 6.5%-7.0%之间徘徊 1-1.5 年左右的时

间。 

按照人们看待经济运行周期和判断基准的差异，目前市场预期中国未

来经济发展有 4 种情形 W、U、V、L，其实都是不矛盾的。 

在 2-3 年的低于经济潜在增长率运行时期，中国经济发展轨迹会经历

如上图五水平轴下放的状态，因此，可以认为中国经济未来运行轨迹

将是 W 形的。 

如果仅关注 2008 年经济运行诡计，中国经济发展自然是 V 形的。 

如果忽略经济运行过程中 1%-1.5%的微小波动，自然就可以的出中国

经济复苏会是沿着 U 形路线走的。 

如果忽视经济运行中的微小波动、以及仅关注未来一年半载的情况，

经济未来运行轨迹也可以说是 L 形的。 

3.长底部运行区间很难被打破 

目前看来，中国经济调整由上述两个周期叠加决定的进程不太可能被

打破。本轮世界经济的调整设计到生产-消费循环的根本性重构，周

期会很长，外部需求的恢复会比较缓慢。就中国内部的需求情况而言，

经济能否快速走出两个周期叠加的轨迹，取决于当前信贷高增长状态

能否顺利推动经济反弹。当前的高信贷增长能推动经济快速反弹吗？

答案是否定的。 

首先，信贷推动增长的过程取决于信贷能否顺利转化为投资，但当前
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的信贷高速增长主要是受流动性推动，对投资推动作用不大；其次，

投资目前的高增长状态也难以持续。房地产高增长显然不能持续（占

总投资的 30%），需求下降导致的自发投资、新增投资都在下降；政

府投资仅占总投资的 20%，显然不能维持当前总投资的高增长态势。 

虽然目前实体经济继续恶化的概率已大大降低，2009 年中国经济很

有可能保持低位平稳运行。这就是充裕的流动性加上经济虽见底但难

以很快复苏的中国经济“底部效应”预期。 
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