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经济见底迹象 

                 ——点评09年1季度经济数据

 姜超      
 021-38676430       
 jiangchao6164@gtjas.com       

本报告导读： 
 对09年1季度经济数据展开点评。 

摘要： 

09 年 1 季度，经济增速继续下降至 6.1%，主要源于第一产业

的减速，其贡献增速从 1.1%降至 0.3%，是 09 年 1 季度经济减速

的主要原因。 

基于粮食播种面积的上升以及春季的季节效应，我们认为第

一产业的贡献会逐季上升。 

对于第二产业，按照我们在 09 年策略报告《信贷决定论》中

提出的逻辑，信贷是其决定性因素。我们预测 09 年全年信贷能够

达到 8 万亿，09 年 3 季度以前信贷增速都能稳步高位，相应 09

年全年的第二产业增速有望持续回升。 

目前发电增速已经连续 4 月回升，是第二产业见底的重要佐

证。居民房贷持续放量后的地产投资增速亦现反弹，是第二产业

回升的有力保障。而投资增速高企及出口增速回升均对第二产业

的见底有一定意义。 

而消费实际增速以及居民实际收入增速在 09 年 1 季度企稳，

对第三产业的稳定增长亦有作用。 

基于第一/二产业逐季好转、第三产业企稳的判断，我们预测

09 年 2 至 4 季度的 GDP 增速分别为 6.8%、7.3%、7.5%，全年增速

约为 7%。 

我们预测 09 年 4 月 cpi 为-1.4%，2、3、4 季度的均值分别

为-1.2%、-0.9%和 0.5%，全年均值为-0.5%。同时维持 2 月 cpi

为全年低点的判断。 

预测 4 月份 ppi 为-7%，全年均值为-6%，而 PPI 的最低点可

能在 8月份出现。 

 

本报告正文 7页，图 14 幅。 
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一、经济降速趋缓 

09 年 1 季度，经济增速继续下降至 6.1%，自 07 年 2 季度以来已经连

续 7个季度下降。 

但从分项贡献来看，09 年 1 季度下降的主要是第一产业，贡献增速从

1.1%降至 0.3%，是 09 年 1 季度经济增速低于 08 年 4 季度的主要原因。 
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二、一产前景看好 

第一产业在一季度的下降主要归因于季节效应，因为春季对农业而言

属播种期而收成有限。 

从统计局公布的粮食播种面积来看，09 年比 08 年又有明显上升，粮

食收购价格的大幅提升应是重要背景。而根据以往的经验，在种植面积上

升的情况下，粮食的增产是大概率事件，因而第一产业对 GDP 的贡献将在

未来三个季度逐步体现。 
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图 1： 
GDP 季度增速、三次产

业贡献 

（07 至 09 年） 

左轴单位：% 
 

图 2： 
粮食播种面积、产量 

（98 至 09 年） 

左轴单位：亿公顷 

右轴单位：亿吨 
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三、二产或已见底 

而此前大幅下降的二、三产业增速在09年1季度出现企稳或反弹迹象。

其中第二产业增速为 5.3%，仅略低于 08 年 4 季度的 5.7%。而第三产业增

速为 7.4%，已稍高于 08 年 4 季度的 7.1%。 
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3.1、工业触底反弹 

从月度数据看，09 年 3 月的工业增加值增速为 8.3%，比前两月的 3.8%

已有显著提升。从发电增速看，3月份已经回升至-1.5%，自 08 年 11 月以

来已经持续 4月回升，印证工业确已触底。 
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图 3： 
三次产业实际增速 

（07 至 09 年） 

左轴单位：% 
 

图 4： 
工业增加值增速、发电

量增速 

（07 至 09 年） 

左轴单位：% 
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3.2、地产投资升温 

    与工业增加值同步回升的还有房地产开发投资增速。09 年 3 月份的房

地产开发投资增速升至 7.3%，比 2月份的 1%有显著提升。如果房地产投资

已经见底，那么工业的持续复苏将得到有力保障。 
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3.3、居民房贷激增 

地产投资的反弹或归功于房市销售的持续放量。 

从居民房贷来看，从 08 年 12 月份起居民房贷开始放量，到 09 年 3

月份达到近 1200 亿的天量，意味着居民购房量在 12 月份已经有显著回升，

并带动了房地产投资的反弹。 
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图 5： 
房地产开发当月增速、

工业增加值增速 

（06 至 09 年） 

左轴单位：% 

右轴单位：% 

 
 

图 6： 
居民中长期贷款新增

额、同比多增额 

（07 至 09 年） 

左轴单位：亿元人民币
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3.4、投资增速高企 

09 年 1 季度的城镇固定资产投资名义增速达到 28.6%，比 08 年 4 季度

有明显回升，对于第二产业的企稳功不可没。 

然而投资增速尤其是实际增速在 08 年的经济减速期均未有显著下降，

因而对于未来的预示作用也非常有限，但投资增速的反弹对于第二产业肯

定不会有负面影响。 
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3.5、出口增速回升 

    09 年 3 月份的出口增速为-17.1%，比 09 年前两月有小幅回升。我们

预测美国地产市场已经见底，经济也即将见底，因而估计我国出口增速不

会继续恶化，对于第二产业也不会有更大的拖累。 
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图 8： 
出口增速、顺差 

（05 至 09 年） 

左轴单位：% 

右轴单位：亿美元 

 
 

图 7： 
城镇投资完成额名义

增速、实际增速 

（04 至 09 年） 

左轴单位：1 
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四、三产保持稳定 

4.1、实际消费企稳 

09 年 3 月的消费名义增速从前两月的 15.2%小幅下降至 14.7%，但由

于物价的下降，实际消费增速反而从 15.9%反弹至 16.4%。 

与实际投资一样，实际消费增速在 08 年下半年的上升明显不符合现

实，但实际消费企稳对于第三产业亦非坏事。 
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4.2、居民收入未降 

    从居民收入看，1季度的农村居民实际收入比 08 年 4 季度小幅提升，

而城镇居民实际收入保持稳定。如果这一收入数据属实，那么对于第三产

业的稳定增长显然有重大意义。 
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图 10： 
城镇居民可支配收入

实际增幅、农村居民现

金收入实际增速 

（02 至 09 年） 

左轴单位：% 

 
 

图 9： 
消费品零售总额名义

增速、实际增速 

（01 至 09 年） 

左轴单位：% 
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五、经济或已见底 

5.1、信贷决定经济 

我们在 09 年策略报告《信贷决定论》中，指出信贷是经济波动的决定

因素。按照我国过去 10 年的经验，信贷增速领先经济增长 1个季度左右。

我们预测 09 年全年信贷有望达到 8万亿，09 年 3 季度以前信贷增速

都能稳步高位，那么 09 年全年的第二产业增速有可能持续回升。 
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5.2、GDP 走势预测 

基于第一/二产业逐季好转、第三产业企稳的判断，我们预测 09 年 2

至 4 季度的 GDP 增速分别为 6.8%、7.3%、7.5%，全年增速约为 7%。 
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图 11： 
人民币贷款增速、第二

产业增速 

（96 至 09 年） 

左轴单位：% 

右轴单位：1 

注：09 年为预测值 
 

图 12： 
GDP 实际增速预测 

（09 年） 

左轴单位：% 

注：09 年为预测值 
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六、4 月物价预测 

    我们预测 09 年 4 月 cpi 为-1.4%，2、3、4 季度的均值分别为-1.2%、

-0.9%和 0.5%，全年均值为-0.5%。同时维持 2月 cpi 为全年低点的判断。

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

08-11

08-12

09-1

09-2

09-3

09-4

09-5

09-6

09-7

09-8

09-9

09-10

09-11

09-12

预计09年CPI均值-0.5，未来三季度分别为-1.2、-0.9、0.5

    预测 4 月份 ppi 为-7%，全年均值为-6%，而 PPI 的最低点可能在 8 月
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图 13： 
09 年 CPI 预测 

（08 至 09 年） 

左轴单位：% 
 

图 14： 
09 年 PPI 预测 

（09 年） 

左轴单位：% 
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