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走出通缩的脚步开始迈出（更新） 
                     2009 年一季度宏观数据点评 

一季度主要数据（单位：%）  

GDP 6.1 

工业 5.1 

工业（3月） 8.3 

城镇投资 28.6 

城镇投资（3月） 30.3 

零售 15.0 

零售（3月） 14.7 

出口 -19.7 

进口 -30.9 

数据来源：海关总署，人民银

行，国家统计局 

 

 

 

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： 

 一季度数据预期内，关键看 3 月份的情况，3 月份经济显著回升。一季度 GDP 同

比低于去年四季度，符合预期，从环比来看，一季度 GDP 环比增长 6.5%，较去

年四季度的 2.3%显著回升。季度数据显著低估并滞后反应当前经济回升的情况，

因为 3 月份数据很高。 

 信贷拉动总需求大幅扩张。人民币贷款余额同比增长 29.78%，M2 增长 25.51%，

这都是近十年来的最高点。而 M1 增长也大幅回升至 17.04%，说明贷款主要还是

进入实体经济。在此拉动下，按支出法计算的当前总需求实际增速估计超过 20%，

力度非常大。支出法和生产法 GDP 增速之间的差别反应经济仍在清理库存阶段。

 需求扩张拉动生产回升。当前生产并不很高，总体上仍处于清理库存阶段，但趋

势已经开始明显回升。3 月份工业同比明显回升至 8.3%，1-2 月份工业生产仅增

长 3.8%。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%。 

 CPI 环比已经转正。3 月份 CPI 同比下降-1.2%，降幅缩小，但有春节因素。PPI
同比下降 6.0%，降幅继续扩大。从剔除春节和季节因素的环比看，3 月份 CPI
已经转正，月环比折年率约为 1%，而 PPI 环比降幅也有所减小。 

 政策刺激的背景下，企业盈利是滞后变量。先有信贷扩张，再有投资和产出的增

长，然后是物价的上升，企业盈利增长趋势介于生产和物价变动之间。从工业和

PPI 环比回升情况看，当前企业盈利环比已经略有好转，4 月份左右或许是同比增

速最低点。 

 走出通缩的脚步开始迈出，未到担忧紧缩时。从环比的角度看，3 月份已经算是

走出通缩，CPI 已经转正，而工业显著扩张。但总体情况仍须观察，目前也未到

担心政策紧缩的时候，完全克服通缩仍是当前经济的核心问题。 

图 1：GDP 环比增速明显提升（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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一季度 GDP 的 6.1%，符合预期。从环比来看，一季度 GDP 环比增长 6.5%，较去年四

季度的 2.3%显著回升。季度数据显著低估并滞后反应当前经济回升的情况，因为 3 月

份数据很高。一季度 GDP 增速或许就是低点。 

其中，第一产业增加值增长 3.5%；第二产业增加值增长 5.3%；第三产业增加值，增长

7.4%。第三产业产出下降相对较少也反映了当前政府投资刺激经济的政策效果。 

图 2：第三产业 GDP 相对较高（单位：%） 
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数据来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 

信贷拉动总需求大幅扩张。人民币贷款余额同比增长 29.78%，M2 增长 25.51%，这都

是近十年来的最高点。而 M1 增长也大幅回升至 17.04%，说明贷款主要还是进入实体

经济。 

图 3：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 
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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 

在此拉动下，以支出法核算的总需求实际增速估计超过 20%，力度非常大。 

一季度城镇固定资产投资实际增速估计 33%，高出去年同期 15 个百分点。一季度全社

会固定资产投资同比增长 28.8%，比上年同期加快 4.2 个百分点。城镇固定资产投资

23562 亿元，增长 28.6%（3 月份增长 30.3%），加快 2.7 个百分点农村固定资产投资增

长 29.4%，加快 11.1 个百分点。 

一季度 PPI 同比下降 4.6%，我们推算固定资产投资价格指数同比下降 4%-5%。按此推

算一季度投资实际增速 33%，比同期高 16 个百分点。 

在城镇固定资产投资中，第一产业和第三产业投资增长快于第二产业，三次产业投资分

别增长 85.0%、26.8%和 29.1%。分地区看，中西部投资增长明显快于东部，东部地区

城镇投资增长 19.8%，中部地区增长 34.3%，西部地区增长 46.1%。 

图 4：投资实际增长约 33%（单位：%） 

 
数据来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 

一季度，社会消费品零售总额，同比增长 15.0%（3 月份增长 14.7%），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。实际增速较

去年高点平稳回落。 
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图 5：零售额实际增速平稳回落，但仍高于去年同期（单位：%） 
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数据来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 

贸易顺差增加 48.4%，实际增速更高。一季度贸易顺差 624 亿美元，增加 48.4%。而同

期相比，美元当前还是明显升值的，再考虑到价格方面 10 个百分点左右的变化，实际

增速更高。 

图 6：3 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 

图 7：进出口价格明显下降（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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因此，从支出法角度看，当前总需求实际增速超过 20%。即使考虑到投资数据的相对不

可靠和其他因素，总需求的实际情况应该也是相当不错。 

3 月份外需也出现好转，基本符合我们在 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。 

图 8：出口增速明显反弹（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 9：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 

需求扩张拉动生产。当前生产并不很高，总体上仍处于清理库存阶段，但趋势已经开始

明显回升。3 月份工业同比明显回升至 8.3%，1-2 月份工业生产仅增长 3.8%。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%。 
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图 10：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 

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

理时间相对较短，再考虑到大宗商品价格开始上升，未来库存投资将会逐渐增加，生产

反弹将更加明确。 

图 11：3 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 CPI 环比已经转正。3 月份 CPI 同比下降-1.2%，降幅缩小，但有春节因素。PPI
同比下降 6.0%，降幅继续扩大。从剔除春节和季节因素的环比看，3 月份 CPI 已经转

正，月环比折年率约为 1%，而 PPI 环比降幅也有所减小。 
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图 12：PPI 同比跌幅扩大（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 13：CPI 月环比已经为正，PPI 月环比跌幅缩小（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 14：季环比持续回升（单位：%） 
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数据来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 

1-2 月份工业企业财务数据继续恶化，不过基本符合预期。1-2 月份，规模以上工业企

业利润同比下降37.3%，利润增速大幅下降是因为该变量对产出和物价变动具有高弹性。

企业盈利是高弹性变量，不能简单趋势外推。因为产品成本中有相当多的固定资产折旧，

这部分通常按历史价格计算，这就导致利润变动对价格非常敏感。我们估算，工业企业
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利润增速变动对名义产出增速变动的弹性在 2-3 倍左右。 

另外，在政策刺激的背景下，盈利是滞后指标。必须指出的是，在外生政策刺激的背景

下，企业盈利是相对滞后的指标。先有信贷扩张，再有投资和产出的增长，然后是物价

的上升，企业盈利增长趋势介于生产和物价变动之间。企业盈利环比将逐渐好转，4 月

份左右或许是同比增速最低点 

走出通缩的脚步已经迈出，未到担忧紧缩时。从环比的角度看，3 月份已经算是走出通

缩，CPI 已经转正，而工业显著扩张，复苏趋势刚启动。 

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。  

图 15：96-98 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 

目前也未到担心政策紧缩的时候，完全克服通缩仍是当前经济的核心问题。 
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附件： 

附表 1：主要行业增加值累计增速（单位：%，除注明外，月度数据为单月） 
 

 06 年比重  07 年 1Q08 0804 0805 1H08 0809 0810
 

0811 
 

0812 
09(1-

2)
09(1-

3)
工业增加值 100 18.5 16.4 15.7 16.0 16.3 11.4 8.2 5.0 5.7 3.8 5.1
轻工业 30.4 16.3 14.7 12.1 13.5 13.8 19.6 17 13 10.7 6.5 6.8

重工业 69.6 19.6 17.3 17.2 17.0 17.3 24.3 15.3 5.2 2.4 2.7 4.5

数据来源：CEIC，中国经济统计数据库，招商证券研发中心 

附表 2：社会零售额分类增长（单位：%，除注明外，月度数据为单月，其他为累计数） 
 

 07  1Q08 1H08
 
3Q08 

 
0810 

 
0811 

 
0812 

09 年

1-2 月 
09(1-3)

零售总额 16.8 20.6 21.4 22.0 22.0 20.8 19.0 15.2  
城市消费品零售额 17.2 21.2 22.1 22.7 22.1 20.3 19.0 14.4 14.1 
县及县以下 15.8 19.3 20.0 20.6 21.9 21.8 19.0 17.0 17.0 
批发和零售业零售额 16.7 20.4 21.3 22.0 21.9 20.6 18.9 14.8  
住宿和餐饮业 19.4 23.6 24.0 24.8 25.8 25.1 22.8 18.9  
其他行业零售额 / 4.2 4.4 4.0 3.0 3.0 3.4 2.6  

限额以上批发和零售         
吃 / 25.5 25.0 23.3 13.1 13.8 / 14.2  
穿 / 24.3 25.1 25.9 18.7 24.1 / 15.9  
用 / 30.1 29.1 28.6 19.4 12.5 / 7.6  

粮油类 / 38.1 33.1 28.6 10.2 5.9 / 16.3  
肉禽蛋 / 31.3 28.9 25.6 13.1 13.9 / 12.0  
服装类 / 24.3 25.6 26.5 20.3 25.4 / 17.4  

文化办公用品类 / 29.2 25.4 21.6 16.6 12.7 / 8.3  
体育、娱乐用品类 / 21.0 20.8 18.0 2.1 6.4 / 13.5  

日用品类 / 19.5 19.2 19.3 12.4 11.1 / 12.0  
家用电器和音像器材类 / 22.5 18.3 21.6 0.8 7.5 / 2.7 24.1 
家具类 / 33.3 32.3 19.6 12.8 15.7 / 27.1  
化妆品类 / 22.3 21.2 28.0 14.5 16.3 / 14.6  
金银珠宝类 / 47.5 43.9 42.9 30.6 31.1 / 16.3  
通讯器材类 / 3.7 3.5 4.4 -7.0 -4.8 / -9.2  
汽车类 / 37.1 33.4 29.1 19.6 7.7 / 9.3 11.1 
石油及制品类 / 42.5 44.4 46.4 39.7 21.2 / 0.7  

建筑及装潢材料类 / -3.1 -1.8 -5.7 -14.8 -32.6 / 22.4 20.2 
数据来源：CEIC，中国经济统计数据库，招商证券研发中心 

附表 3：主要行业投资累计增速（单位：%，除注明外） 
 06 年 07 年 1Q08 1H08 3Q08 0810 0811 0812 0902 0903
城镇固定资产投资总额 24.5 25.8 25.9 26.8 27.6 27.2 26.8 26.1 26.5 28.6
第一产业 30.7 31.1 80.8 69.5 62.8 61.8 57.4 54.5 100.3 85.0
第二产业 25.9 29.0 25.9 26.6 30.2 30.0 29.5 28 24.8 26.8
第三产业 23.3 23.2 25.3 26.2 4.8 27.1 24.1 24.1 26.9 29.1
房地产 23 32.2 32.3 33.5 26.5 24.6 22.7 20.9 1.0 

   煤炭开采及洗选业 27.2 23.7 41.7 42.0 41.6 41.0 34.8 33.6 59.6 
  石油和天然气开采业 23.8 22.4 14.8 19.8 39.4 34.3 34.8 22 -13.8 
   非金属矿物制品业 33 50.8 48.3 46.7 48.2 48.6 46.9 45.4  
   黑色金属 -2.5 12.2 26.0 27.5 33.1 31.4 31.9 23.8 4.9 
   有色金属 27.9 34.9 43.6 39.2 45.7 43.0 41.6 43.1 47.2 
   电力、热力 11.1 8.7 3.1 7.4 14.7 16.0 15.7 15.4 20.6 

铁路运输业 60.9 14.4 21.2 20.4 35.2 39.8 41.1 61.2 210.1 
数据来源：CEIC，中国经济统计数据库，招商证券研发中心 
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