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经济已见底，复苏日可待 
 

  

2009 年 5 月 16 日 

 

I 金融危机下的中国经济 

图1.1 经济数据预测  

5 月 4 日已上调全年 GDP 增速预测值由 7.8%

至 7.9%。GDP 环比增速去年四季度折年率仅

1%—2%，一季度回升至 6%，二季度可能上冲 12%，

这更能反映真实的经济波动。 

市场关于 V 型、L 型、U 型的争论，真实情况

更接近 V型，底部为去年四季度。去年底以来已多

次发报告阐述数据与逻辑，GDP 预测值 7.8%。4 月

下旬央行副行长易纲在 ISADA 年会上确认四季度

为底部。同一天，国外几大投行大幅上调中国经济

预测数，由平均 7%以下提高到 7%以上，其中高盛

高华调至 8.3%。 

复苏从一季度开始拉开序幕，二季度在加速。

达 8%增长率概率升高，将视月度数据调整。 
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图1.2 A股超前反映在意料之中  

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

Nov-08 Dec-08 Jan-09 Feb-09 Mar-09

China DAX

Hang Seng Sensex

Nikkei 225 TWSE

Standard & Poors 500 

%
近期欧美国家股市跟随 A股出现上涨，调整没

有改变趋势。台北、韩国、日本等我们主要的进出

口伙伴，与中国经济联系紧密。 

两大经济体主导世界经济复苏，一个当仁不让

是美国，二是中国。去年中国贡献了全球经济增长

32%。存量上讲美国份额最大，而中国经济增量已

远超其它经济体。中国经济并非完全决定于美国经

济走势，A股也并非决定于美国市场。虽然 A股受

影响，但是超前反映在意料之中。 

图1.3 日本向左走 中国向右走  
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2009 Global Growth Forecasts
7.8

日本经济下滑严重，世界银行预测值很低。世

行对中国经济的预测值偏低，主要是基于历史数

据，其中也包括对中国政策的不确定。预计世行很

快将调整官方预测值。 

图1.4 大经济体受冲击程度  
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金融危机对世界几大经济体的冲击，依次为日

本、欧洲、美国、中国，所以冲击最大是近邻日本，

中国受冲击其实较小。 
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图1.5 美国各州失业率  

美国失业率情况很糟糕，个别州超过 10%，这

在美国是非常严重的状况。普通工薪阶层下岗，收

入下滑，消费下滑。汽车制造业大州密歇根，西海

岸的加州，东海岸的北卡、南卡失业率都在 10%以

上。 

就业数据滞后于整个经济的拐点。企业领导人

的反应，工会的反应，中间需要时间。失业率在下

滑，甚至在经济见底数月之后方平稳，是正常现象。 

图1.6 TED SPREAD  
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TED SPREAD 回归正常区间与恐慌阶段结束有

关。忽悠第二波的假设并不成立，不必对美国经济

恐慌。 

美国经济的调整需要比较长时间。产业东移等

因素不是它一下能消化的。但从短期波动角度看，

美国经济急剧下滑时期已经在结束。 

接下来重点分析 1季度以来的中国经济形势。
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II 经济在波动中强劲复苏  

图2.1 季调后发电量波动中回升  
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季节调整并剔除春节因素后，发电量指标在波

动中回升。同比增速在去年 10 月之前曾急速下坠

探底，同期工业增加值增速急降。 

剔除季节与春节因素之后的发电量环比去年

12 月转为正增长。4月发电量环比增速虽然低于先

前连续 4个月增速，但仍为正增长，这与常被引用

的未经过滤季节与春节因素的数据解读信息很不

同。 

图2.2 PMI定下强劲回升基调  
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制造业在中国经济比重很高，故制造业 PMI 对

观察中国经济波动尤其重要。PMI 较工业增加值同

比增速先行约 1-3 个月。 

中国物流与采购联合会（CFLP）5 月 2日公布

4月 PMI 为 53.5%，环比上升 1.1%，连续 5个月回

升；里昂证券（CLSA）中国 PMI 强劲回升至 50.1%。

CFLP 样本含 727 家中国制造企业，分属 20 个大行

业，问卷回收充分，其中 99%是大中型企业，国企

比例高；CLSA 样本含 400 余家中国制造企业，覆

盖行业面较窄，但调查对象包括了更多中小企业。

2个 PMI 互补，且均显示强劲回升，定下经济强劲

回升基调。 

图2.3 企业新订单指数回升  
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新订单指标先行意义明显。CFLP 新订单 4 月

回升至 56.6%，连续 3 个月超 50%。出口订单指数

从去年 11 月 29%连续 5个月回升至 49.1%。其中烟

草制品业、电气机械及器材制造业等9行业超 50%，

专用设备制造业、服装鞋帽制造及皮毛羽绒制品

业、食品加工及制造业等 11 行业低于 50%，黑色

金属冶炼及压延加工业为所有行业出口订单指数

最低。CLSA 新订单回升至 50.9%，出口订单升至

48.8%。 

CFLP 非制造业商务活动指数连续 2 个月强劲

回升至 59%，新订单指数回升至 53.6%。 
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图2.4 企业存货继续调整 
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钢铁、有色等重工业产能过剩问题严重，存货

调整继续进行。虽然有父爱情节的政府高概率继续

出台措施救济上述行业，给定混合经济结构，可得

最佳方案须明智地避开加剧下一轮产能过剩风险，

又须最大可能救活相关行业龙头，会继续使用适当

注资和价格控制手段，并陆续剥离企业政策性和社

会性负担。综合来看，年内上述行业高概率维持成

长停滞。工业增加值在回升通道中的月度数据波动

主要受产能过剩行业，尤其重工业波动的影响，而

强劲回升趋势不改。 

图2.5 物价同比  
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4 月份 CPI 同比增幅从 3 月份的-1.2%下滑至

-1.5%，PPI 同比从 3 月份的-6%降至-6.6%。从环

比趋势看，物价已经结束深幅下滑，进入平稳阶段。

明年进入高增长、温和通胀通道概率很高，利于 A

股。 

资料来源：CEIC、西南证券研发中心 
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III 投资增零售平 出口实物量回升  

图3.1 城镇固定资产投资继续加速  
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1-4 月份城镇固定资产投资 37082 亿元，累计

同比继续攀升至 30.5%，与国有企业投资增速同创

04 年月度数据公布以来新高。 

图3.2 中央地方项目双双加速 
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1-4 月中央项目投资 3466 亿元，同比增长

29.3%；地方项目投资 33617 亿元，增长 30.6%。4

月中央项目投资单月增速从上月 21.5%上升至

27.7%，地方项目投资单月增速从上月 31.1%上升

至 34.7%，双双加速。 

05 年以来，中央项目占全部投资比例约在

7.8-17.2%区间。 

图3.3 地方与中央项目投资比 
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地方与中央项目投资的比例与固定资产投资

月度数据波动吻合较好，中央项目猛增所引起的波

动往往超前反映投资趋势。预计 5月投资增速可能

继续上升。 

08Q4 以来真实利率水平猛降、信贷投放充裕，

今年以来企业关于复苏预期共识逐渐出现，预计今

年固定资产投资同比达 28%左右。 
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图3.4 瓶颈项目超常规 
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1-4 月投资增速超常规增长的多为瓶颈项目。

铁路运输业投资同比增长 94.2%，非金属矿采选、

制品业投资同比增长 58.6%；煤炭开采及洗选业投

资同比增长 36.6%；电力、热力的生产与供应业投

资同比增长 18.0%。 

包括地产业在内企业投资高概率逐步回暖。无

论从利率水平、企业预期各方面都和先前很大不

同。1-4 月房地产开发完成投资 7290 亿元，增长

4.9%。部分公司面临存货压力，但整体投资恢复趋

势明朗，其拉动产业链条长。 

图3.5 月度工业增加值同比 
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工业增加值在回升通道中的月度数据波动主

要受产能过剩行业，尤其重工业波动的影响，而强

劲回升趋势不改。 

在经济拐点存货清理现象往往加剧数据波动，

去年 4季度工业增加值急速下滑有这个因素。投资

者看不清未来，风险溢价大幅变化，这样他会集中

精力清理存货、减产。 

图3.6 零售好于预期   
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名义零售额的同比增幅回升到 14.8%，而剔除

价格因素实际零售数据较强，好于预期。前 2个季

度波动较大的是奢侈品消费，以及与地产关联的装

修家具等消费，已有回升迹象。先前官方猛降利率

大大降低了按揭成本，同时降低了消费环节税费，

汽车房屋等可选消费恢复增长与此有关。由于物价

下降,真实购买能力增加。预计今年全国社会消费

品零售总额同比增长 14%左右。 
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图3.7 出口高概率2季度回升 
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出口订单指数提前反映月度出口数据变化，去

年 11 月 PMI 出口订单指数探底，出口（以及密切

相关的进口）在春节前后探底，约滞后 2-3 个月。

CFLP 与 CLSA 出口订单指数分别从 11 月底部

29%和 28.2%连续 5个月回升至 49.1%和 48.8%，双

双逼近 50%，且数月来环比增势强劲，4 月出口同

比数据略低于预期，剔除美元计价因素，实物量出

口数据稍好，进出口数量指数均已离开谷底。 

如果进一步剔出春节与季节性因素，出口环比

数据平稳。4月出口数据同比数据波动不会改变出

口趋势。预计出口同比降幅高概率在 2季度收窄，

进出口实物量继续回升。  

图3.8 贸易顺差持续 
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4 月出口同比降幅为-22.6%，进口同比降幅为

-23%，贸易顺差 133 亿美元。 

预计今年进出口同比将出现个位数的萎缩，出

口同比下降-5%左右，进口同比下降-7%左右，全年

名义顺差很可能创新高，预计略高于 3000 亿美元。

剔除价格因素，净出口的实际增长将拉动经济增长

约 0-0.25%。 

图3.9 实物量进出口已过谷底 
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因去年下半年进口价格下降幅度远超出口价

格下降，中国贸易条件大幅度改善。在国际大宗商

品价格再次冲高之前，中国进出口企业将继续享受

上述利益。这意味着伴随出口数量的稳定，中国出

口加工企业获得更多利润空间。 
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图3.10 货币 
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4月末广义货币供应量(M2)余额为 54.05万亿

元，同比增长 25.95%，符合预期；狭义货币供应

量(M1)余额为 17.82 万亿元，同比增长 17.48%，

低于预期。货币信贷数据总体良好。M2 数据已回

升到历史高位，M1 也出现明显回升，预计 M1 接下

来加速。 

图3.11 人民币贷款   
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4 月人民币新增贷款当月增加 5918 亿元，符

合预期；金融机构人民币各项贷款余额 35.55 万亿

元，同比增长 29.72%，符合预期。 

短期滚动贷款充裕，接下来新增信贷逐月波动

中下滑，贷款期限结构恢复正常。 

图3.12 季度GDP同比  
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PMI 发布当日已上调 2 季度 GDP 同比预测值

0.1%至 7%，环比折年率继续加速至 2位数。 

从 A股市场也可以看到明显的迹象，看多者与

日俱增。明年很大程度出现高增长，温和的通胀。

在目前点位趋势没有改变，只是会有调整，调整的

时候就是买入时机。 

资料来源：CEIC、西南证券研发中心 
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