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宏观经济触底，复苏将至 
——2009 年第 1 季度宏观经济数据点评

  

 2009 年 04 月 16 日

研究要点： 

 数据显示，今年 1 季度，中国经济增长速度仅为

6.1%，触及 90 年代末中国经济增长谷底，再创新

低。但 3月份的多数经济数据较整个 1季度有所好

转，经济总体形势趋于回稳。我们认为 1 季度的

6.1%将是本轮经济周期的低点，经济最坏时刻已经

过去。 

 工业生产企稳、PMI 回升等预示经济复苏将至。 

 投资保持快速增长，1季度城镇固定资产投资同比

增长速度高达 28.6%，其中 3 月份达到 30.3%，这

种高增长态势在今后一段时期仍将持续。 

 消费增长依旧平稳。1季度，社会消费品零售总额

同比增长 15.0%，扣除物价因素，实际增长 15.9%。

其中，各个月度消费实际增长保持了较为平稳的增

长态势。  

 外部需求依旧表现低迷。至今年 3月份，我国外贸

数据的负增长已经持续了 5个月，而且从当前所面

临的国际环境来看，要走出负增长区间还需时日，

不过，有一点值得期待的就是，进出口下降幅度将

可能逐步收窄。 
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一、金融危机重创下，中国经济触及本轮调整周期谷底 

1. 2009 年 1 季度经济增长再创新低 
统计局公布数据显示，今年 1 季度，中国经济增长速度仅为 6.1%，低于去年第四

季度的 6.8%，触及 90 年代末中国经济增长谷底，再创新低。金融危机冲击下的中国经

济自去年以来每况愈下，特别是经历了去年第四季度的突变恶化后，今年 1季度的经济

增长速度也正如我们所预期的再次创下了新低。不过，从 1季度的各个月份宏观经济数

据表现上来看，大部分指标在 3月份都出现了回升，经济形势趋于回稳。那么，我们判

断，1季度的 6.1%将是本轮经济周期的低点，2季度以后，中国经济将会逐步走向企稳

复苏之旅，初步预计 2季度中国经济增长速度将在 6.8%—7.2%。 

图 1：09 年第 1 季度中国 GDP 增速再创新低 
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数据来源：国家统计局网，WIND，东北证券金融与产业研究所。 

2.工业生产企稳，经济复苏迹象明显 
统计局数据显示，今年 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。从各个月份来看，1 月份下降 3.4%左右，2 月份增长 11%，3

月份增长 8.3%，工业生产有所企稳。另外，1 季度轻工业增长 6.8%，其中 3 月份增长

7.4%；1 季度重工业增长 4.5%，其中 3 月份增长 8.1%。总体上来看，今年 3 月份的工

业增长情况明显好于整个 1季度的情况。还有一些其他的经济先行指标也出现了企稳。

像 3月份的发电量数据尽管同比有 0.71%的小幅下降，但环比上来看，则有 17.06%的大

幅度回升；此外，至 3 月份，制造业采购经理人指数（PMI）也已经连续四个月回升，

其中 3月份 PMI 为 52.4%，逆转过去 5个月的低迷态势，回升至景气区间。 
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图 2：工业生产企稳 
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数据来源：国家统计局，CEIC，东北证券金融与产业研究所。 

二、三大需求整体表现有所好转 

1.政策刺激下的投资继续快速增长 

统计局数据显示，今年 1季度，全社会固定资产投资 28129 亿元，同比增长 28.8%，

比上年同期加快 4.2 个百分点。其中，城镇固定资产投资 23562 亿元，增长 28.6%，加

快 2.7 个百分点；其中，3月份城镇固定资产投资完成额就达到了 13286 亿元，同比增

长 30.3%，当月投资额占到了 1 季度投资总额的 56.4%。那么，不管从季度数据，还是

月度数据上看，投资快速增长的态势依旧未变，而且在今后一段时间内仍将继续。 

图 3：投资加速增长 
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数据来源：国家统计局，CEIC，东北证券金融与产业研究所。 
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2.消费保持平稳增长 

统计局数据显示，今年 1季度，社会消费品零售总额 29398 亿元，同比增长 15.0%，

扣除物价因素，实际增长 15.9%，同比加快 3.6 个百分点，比上年全年加快 1.1 个百分

点。分月份来看，今年前两个月，社会消费品零售总额为 20080.4 亿元，比上年同期累

计同比增长 15.2%，扣除价格因素，实际增长约 15.5%；3 月份同比增长 14.7%，实际增

长 15.9%左右。总体上来看，我国消费增长依旧较为平稳。 

图 4：消费增长平稳 
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数据来源：国家统计局，CEIC，东北证券金融与产业研究所。 

3.对外贸易延续负增长态势 

数据显示，今年 1 季度，我国进出口商品总额 4287 亿美元，同比下降 24.9%。其

中，出口 2455 亿美元，下降 19.7%；进口 1832 亿美元，下降 30.9%。分月来看，前三

个月出口下降幅度依次为，-17.51%、-25.7%、-17.1%，进口下降幅度依次为-43.06%、

-24.15、-25.1%，从趋势上来看，3 月份的外贸数据明显较前两个月出现好转，好于 1

季度的整体情况。另一个角度来看，至今年 3月份，我国外贸数据的负增长已经持续了

5个月，而且从当前所面临的国际环境来看，我国进出口走出负增长区间还需时日，不

过，有一点值得期待的就是，进出口下降幅度将可能逐步收窄。最后，我们依然认为今

年全年外贸增长维持负值，进而拖累 09 年经济增长。 
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图 5：对外贸易大幅下降 
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数据来源：国家统计局，CEIC，东北证券金融与产业研究所。 
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