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良性循环的趋势在强化而非减弱 
                   2009 年 4 月份宏观数据点评 

4 月份主要宏观数据（单位：%）  

工业 7.3 

城镇投资 33.9 

零售额 14.8 

出口 -22.6 

进口 -23.0 

顺差：亿美元 131.4 

数据来源：海关总署，国家统

计局 
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基本观点： 

 城镇投资明显扩张，地产投资持续回升。城镇固定资产投资单月增长 33.9%，非

常强劲。房地产开发完成投资单月增长 6%，这是重要的积极信号。更为关键的

是，按所有制统计的几乎全部内资企业增速都在 24%以上。也就是说，当前实际

上并不存在所谓民间投资低迷的问题。考虑到当前经济问题的区域特性，这说明

民间投资总体并没有受到太大影响，这也佐证了当前经济扩张内生性的一面。 

 消费实际增速维持高位，汽车、地产类等先导性耐用品消费持续反弹。4 月份，

社会消费品零售总额同比增长 14.8%，实际增速维持在高位。而汽车、地产类等

先导性耐用品消费率先反弹，其中家具类增长 22.8%，汽车类增长 18.5%。 

 外需维持弱势。4 月份出口环比下降，进口上升，顺差减少。当前进出口各方面，

包括进出口价格、产品结构、国别结构，都反映了当前内需明显强于外需的现状。

预计外需好转仍是大趋势，但力度不强。 

 4 月份工业环比负增长，因 3 月份异常高。4 月份工业同比增长 7.3%，较 3 月份

下降一个百分点。单月环比是负增长，不过我们并不认为是很坏的事情，因为 3
月份环比高达 70%。工业与发电量一定程度上的背离则很大程度上经济结构因素，

可能是耗电大户金属冶炼行业生产低迷所导致。由于 CPI 环比连续两个月为正，

PPI 环比跌幅在明显收窄，通胀预期将逐渐加强，这种背景下，库存指数上升是

非常重要的积极信号，生产反弹将更加明确。 

 良性循环的趋势在加强。包括信贷、投资、生产、物价以及利润，已经依照逻辑

链条的先后顺序逐渐好转。信贷扩张拉动需求，需求拉动生产回升，利润和价格

环比也已经出现好转，而实际上现在经济已经进入双轮驱动的阶段。 

图 1：投资增速持续提升（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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4 月份宏观经济情况总体是积极的，良性循环的趋势在逐渐加强 

我们认为当前宏观经济的总体特征是经济扩张的各个链条开始激活。主要宏观指标，包

括信贷、投资、生产、物价以及利润，已经依照逻辑链条的先后顺序逐渐好转。信贷扩

张拉动需求，需求拉动生产回升，利润和价格环比也已经出现好转。而实际上现在经济

已经进入双轮驱动的阶段，汽车、地产等先导性耐用消费品行业的复苏本身有很强的内

生性，民间投资并不低迷。 

4 月份宏观数据有高有低，比较高的数据主要是内需方面，特别是投资增速明显提高，

并带动进口的持续回升，消费实际增速也维持高水平。偏低的数据主要是外需，相对偏

低的数据主要有 CPI、PPI、工业和发电量，而新增信贷较前期大幅缩减基本符合预期。 

外需的情况疑问不大，但 CPI 和工业的真实情况需要认真分析。从环比来看，CPI 连续

两个月为正，这才是更重要的情况。4 月份工业环比增速大幅下降主要是因为 3 月份超

乎异常的高增长（年率 70%），工业与发电量的背离则很大程度上经济结构因素，主要

是耗电大户金属冶炼行业生产低迷所导致。 

而对于信贷问题，我们认为信贷增加已经不需要持续。按最保守的估计，09 年末 M2 余

额增速也会达到 20.5%。 

库存指数上升是非常重要的积极信号。在央行一季度货币政策执行报告里给出了库存指

数变化的情况，目前看已经开始回升，这是非常重要的积极信号。由于库存投资总体上

顺周期变动，库存上升更多反应了经济好转的预期，而不是被动增加的结果。当前大宗

商品价格已经开始回升，中国因素起着决定性作用。随着存货调整方向发生变化，有削

减变为增加，生产回升将更加明确，力度也更大。因此，尽管宏观数据有高有低，但经

济扩张的趋势是在加强而非减弱。 

投资增速持续反弹，反映内需旺盛 

1-4 月，城镇固定资产投资同比增长 30.5%，单月增长 33.9%。房地产开发完成投资增

长 4.9%，单月增长 6%。我们认为房地产投资增速的回升是重要的积极信号。 

图 2：投资增速持续回升，地产投资加速（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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中央项目投资累计同比增长 29.3%；地方项目投资增长 30.6%，有所提高。 

图 3：地方项目投资加速（单位：%） 
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数据来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 

第一、二、三产业分别完成投资同比分别增长 82.1%、27.8%和 31.6%。 

图 4：第三产业投资加速（单位：%） 
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数据来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 

值得重视的是，民间投资并不低迷。内资企业投资同比增长 34.6%；港澳台商投资增长

0.3%；外商投资下降 1.2%。而更为关键的是，按所有制统计的几乎全部内资企业增速

都在 24%以上。也就是说，当前实际上并不存在所谓民间投资低迷的问题。考虑到当前

经济问题的区域特性，这说明民间投资总体并没有受到太大影响。这也佐证了当前经济

扩张内生性的一面。 

图 5：内资投资旺盛，外资投资低迷（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：几乎所有类型内资企业投资增速都不低 （单位：%） 

增速 

国 有

及 国

有 控

股 

中 央

项目 

地 方

项目 内资 国有 集体 

有 限

责 任

公司 

国 有

独资 

控 股

有 限

公司 私营 

港 澳

台 外商 个体 

2004 14.5 3.1 31.5 26.1 12.1 15.4 41.9 42.9 30.7 47.9 30.1 52.2 17.8
2005 17.5 17.9 28.6 28.5 16.6 29.9 37.2 31 22.6 61 18 20.7 7.9
2006 16.9 21.1 24.9 25 17.7 31.3 26.5 22.3 16.8 41.9 14.8 19.5 203.5
2007 16.7 19.5 26.6 26.1 16.5 34.3 28.3 19.9 19.3 47.4 25 21.6 21.5
0810 21.3 28.7 27.1 28.3 22.3 48 28.2 19.5 29.5 35.9 19.7 17.2 26.5
0811 21.6 31.8 26.3 28 23.4 46 26.9 19.4 28.8 34.9 18.2 15.8 28.2
0812 22.8 29.6 25.7 27.3 25.1 43.5 24.7 20.3 28 32.4 16.7 14.6 30.4
0902 35.6 40.3 25.1 30.7 43.4 32 25.3 49.2 22.3 23.4 1.1 2.1 27.7
0903 37.7 30.4 28.5 32.6 43.8 40.4 25.8 59.3 24.7 27.7 1.6 0.4 23.7
0904    34.6  0.3 -1.2

占比 

2004  57.5  11.0  89.0  86.9  39.1 2.1 23.5 2.8 9.3 9.9  5.3  6.6 1.2 
2005  53.3  11.5  88.5  87.8  36.1 2.2 25.3 2.8 9.0 12.4  4.9  6.2 1.0 
2006  48.4  11.5  88.5  88.9  34.3 2.3 25.8 2.9 8.3 14.8  4.6  6.0 0.4 
2007  44.5  10.8  89.2  89.1  31.6 2.5 26.4 2.8 7.8 17.8  4.6  5.8 0.4 
2008 43.3  11.2  88.8  89.9  31.3 2.9 26.1 2.6 7.9 18.6  4.3  5.2 0.4 
0903 42.6  8.9  91.1  89.8  30.1 3.0 27.5 3.4 7.4 18.7  4.2  5.5 0.3 

数据来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 

1-4 月份，施工、新开工项目项目计划总投资同比分别增长 29.8%、90.7%。 

图 6：新开工和施工投资加速（单位：%） 
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数据来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 

城镇投资到位资金同比增长 34.6%，国内贷款增长 31.2%，利用外资下降 0.7%，自筹

资金增长 37.4%。 

图 7：信贷和自筹资金快速增长（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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汽车、地产类等先导性耐用品消费持续反弹 

4 月份，社会消费品零售总额同比增长 14.8%，实际增速维持在高位。而汽车、地产类

等先导性耐用品消费率先反弹，其中家具类增长 22.8%，汽车类增长 18.5%。 

图 8：零售额实际增速平稳（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 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） 
 1Q08 1H08 0807 0808 3Q09 0811 0812 09年 1-2 一季度 0904 

零售总额 20.6 21.4 23.3 23.2 22.0 20.8 19.0 15.2 15.0 14.8 
城市消费品零售额 21.2 22.1 24.0 23.9 22.7 20.3 19.0 14.4 14.1 13.9 
县及县以下 19.3 20.0 21.8 21.8 20.6 21.8 19.0 17.0 17.0 16.7 
批发和零售业零售额 20.4 21.3 23.3 23.2 22.0 20.6 18.9 14.8 14.6 14.4 
住宿和餐饮业 23.6 24.0 26.5 26.3 24.8 25.1 22.8 18.9 18.9 17.9 
其他行业零售额 4.2 4.4 4.7 2.6 4.0 3.0 3.4 2.6 2.8 3.1 

限额以上批发和零售       
吃 25.5 25.0 22.3 20.3 23.3 13.8 / 14.2 12.4 9.2 
穿 24.3 25.1 27.5 27.6 25.9 24.1 / 15.9 14.3 13.9 
用 30.1 29.1 31.1 27.4 28.6 12.5 / 7.6 7.3 9.7 

粮油类 38.1 33.1 18.3 23.1 28.6 5.9 / 16.3 9.6 4.8 
肉禽蛋 31.3 28.9 18.4 26.7 25.6 13.9 / 12.0 9.6 6.5 
服装类 24.3 25.6 26.8 29.5 26.5 25.4 / 17.4 15.6 14.0 

文化办公用品类 29.2 25.4 16.1 13.3 21.6 12.7 / 8.3 6.5 1.9 
体育、娱乐用品类 21.0 20.8 18.3 10.1 18.0 6.4 / 13.5 8.4 5.0 

日用品类 19.5 19.2 19.5 20.8 19.3 11.1 / 12.0 10.9 13.7 
家用电器和音像器材类 22.5 18.3 18.8 18.6 21.6 7.5 / 2.7 1.4 0.6 
家具类 33.3 32.3 19.6 24.2 19.6 15.7 / 27.1 24.1 22.8 
化妆品类 22.3 21.2 31.8 26.6 28.0 16.3 / 14.6 14.8 18.2 
金银珠宝类 47.5 43.9 43.6 44.3 42.9 31.1 / 16.3 11.8 10.4 
通讯器材类 3.7 3.5 6.1 4.5 4.4 -4.8 / -9.2 -7.5 -8.4 
汽车类 37.1 33.4 27.8 19.0 29.1 7.7 / 9.3 11.1 18.5 
石油及制品类 42.5 44.4 55.2 49.4 46.4 21.2 / 0.7 -0.8 0.3 

建筑及装潢材料类 -3.1 -1.8 -3.4 -9.7 -5.7 -32.6 / 22.4 20.2 10.8 
数据来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中 
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外需疲弱，趋势会好转，但力度不强 

4 月份出口下降 22.6%，进口下降 23%。 

图 9：出口增速明显反弹（单位：亿美元） 
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数据来源：CEIC，海关总署，招商证券研发中心 

从季调后数额看，4 月份出口环比下降，进口上升。 

图 10：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，海关总署，招商证券研发中心 

由于出口减少的同时进口上升，3 月份顺差明显收窄。 

图 11：4 月份顺差收窄（单位：亿美元） 
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数据来源：CEIC，海关总署，招商证券研发中心 
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由于出口萎缩，进口强劲，4 月份一般贸易变为逆差。 

图 12：一般贸易变为逆差（单位：%，亿美元） 
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数据来源：CEIC，海关总署，招商证券研发中心 

受制于外需，4 月份加工贸易进出口均比较低迷。  

图 13：加工贸易进出口低迷（单位：%） 
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数据来源：CEIC，海关总署，招商证券研发中心 

当前进出口各方面，包括进出口价格、产品结构、国别结构，都反映了当前内需明显强

于外需的现状。 

从大类商品看，工业制成品进口增速反弹幅度较大，而出口仍然疲弱。而初级产品进口

总体增速反弹并不明显，能源原材料进口增长很快。 

从细分产品看，纺织服装业和金属用品等基础生活用品增长反弹尤其明显，而机电、高

科技等投资相关产品出口仍然疲弱。这都反映了当前内外需的相对状况。 
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图 14：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，海关总署，招商证券研发中心 

图 15：大宗商品进口较多（单位：%） 
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数据来源：CEIC，海关总署，招商证券研发中心 

图 16：机电产品出口疲弱，消费品相对较好（单位：%） 
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数据来源：CEIC，海关总署，招商证券研发中心 

外需好转仍是大趋势，但力度不强。当前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，我们认为美国经济金融虽已稳定，但复苏要走的路还很长，而欧洲

还未到最差的时候。因此贸易融资解冻背景下，中国的出口回升力度总体不会太强。 
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工业产出并不算差 

4 月份工业同比增长 7.3%，较 3 月份下降一个百分点。单月环比是负增长，不过我们并

不认为是很坏的事情，因为 3 月份环比高达 70%。 

图 17：4 月份工业产出增长 7.3%（单位：%） 
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数据来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 

图 18：4 月份单月环比负增长，主要是 3 月份异常高（单位：%） 
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数据来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 

工业与发电量一定程度上的背离则很大程度上经济结构因素，主要是耗电大户金属冶炼

行业生产低迷所导致。4 月份该行业继续下行，加工业增加值下降 1.7%，而粗钢产量

4341.3 万吨，下降 3.9%。不过我们预计形势将逐渐好转。 

图 19：工业与发电量一定程度上的背离有结构因素（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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CPI 环比连续两个月为正，PPI 环比跌幅在明显收窄，通胀预期将逐渐加强。 

图 20：CPI 环比连续两个月为正（单位：%） 
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数据来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 

库存指数上升是非常重要的积极信号，生产反弹将更加明确。在央行一季度货币政策执

行报告里给出了库存指数变化的情况，目前看已经开始回升，我们认为这是积极的信号。

库存投资总体上顺周期变动，库存上升更多反应了价格上升的预期，而不是被动增加的

结果。当前大宗商品价格已经开始回升，中国因素起着决定性作用。 

图 21：央行存货指数开始上升（单位：%） 

 
数据来源：人民银行 

在 1987～1989 年间，存货逆周期变化是因为价格改革（参见《论存货与经济波动——

理论回顾与对中国情况的初步分析》，易纲，吴任昊）。 

图 22：存货投资的周期性：中国（单位：%） 
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数据来源：招商证券研发中心 
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对美国而言，存货投资的顺周期性更加明确。　  

图 23：存货投资的周期性：美国（单位：%） 
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数据来源：招商证券研发中心 

良性循环的趋势在加强。包括信贷、投资、生产、物价以及利润，已经依照逻辑链条的

先后顺序逐渐好转。信贷扩张拉动需求，需求拉动生产回升，利润和价格环比也已经出

现好转，而实际上现在经济已经进入双轮驱动的阶段。 

表 3：主要行业增加值累计（单位：%，月份数据为单月增速） 
  06 年

比重  07 年 1Q08 1H08 0810 0811 0812 09 年

1-2 月 0903 0904

规模以上工业增加值 100 18.5 16.4 16.3 8.2 5.0 5.4 3.8 8.3 7.3
轻工业 30.4 16.3 14.7 13.8 / / 10.1 6.5 8.5 /
重工业 69.6 19.6 17.3 17.3 / / 3.4 2.7 8.3 /
纺织业 4.4 16.2 12.7 12.7 7.8 6.2 11.1 11.2 9.7 7.8
化学原料及化学制品制造

业 5.9 21.0 14.1 14.2 2.7 -3.3 0.1 10 3.7 9.5

非金属矿物制品业 4.0 24.7 22.7 21.0 13.8 11.6 10.6 11.5 10.8 11.7
黑色金属冶炼及压延加工

业 7.7 21.4 14.8 14.6 -5.6 -6.3 0.3 1.1 0.3 -1.7

通用设备制造业 4.2 24.2 22.5 21.8 11.9 8.0 4.5 11.4 6.8 7.1
交通运输设备制造业 5.4 26.2 20.4 21.4 10.9 3.6 1.6 5.9 2.8 9.6
电气机械及器材制造业 5.1 21.5 21.7 21.3 13.9 12.5 9.4 12.5 9.5 11.1
通信设备计算机及其他电

子设备制造 7.8 18.0 15.7 17.1 6.9 -0.2 -9.4 1.2 -5.3 1.1

电力热力的生产和供应业 7.6 13.8 13.2 11.9 3.4 -1.1 1.3 2.9 1.5 1.7
数据来源：CEIC，中国经济统计数据库，招商证券研发中心 

表 4：主要工业品产量累计增速（单位：%，除注明外，月度数据为单月） 
 

1Q07 1H07 3Q07 07 年 1Q08 1H08
0810 0811 0812 09 年

1-2 月 
0903 一季

度

0904

原煤 14.8 11.4 11 6.9 14.6 14.8 9.2 5.2 -1.3 3.6 10.3 6.3 7.9

天然原油 1.5 1.7 1.4 1.1 2.2 1.7 3.9 4.9 0.4 -1.7 -1.1 -1.6 0.8
水泥 14.5 16 15 9.9 9.2 8.7 1.1 2.8 3.5 17 10.1 12.9 12.9
发电量 15.5 16 16.4 14.4 14 12.9 -4.0 -9.6 -7.9 -3.7 -1.3 -2 -3.5
生铁 19.7 16.8 15.7 15.2 7.6 7.9 -16.8 -16.2 -9.4 3.7 3.9 4.3 0.4
粗钢 22.3 18.9 17.6 16.8 8.6 9.6 -17 -12.4 -10.5 2.4 -0.3 1.4 -3.9
钢材 26.2 23.9 24 21.3 12.2 12.5 -12.4 -11 -1.7 3.1 1.2 2.8 2.6
汽车 22.3 22.9 23.6 22.1 15.8 17.6 -0.7 -15.9 -18.9 -1.7 10.8 3.7 17.9

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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