
第 1 页 共 16 页 
  

全国统一电话委托服务号码 4008-888-168    华泰证券网 http://www.htsc.com.cn 
 

                                            

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

  

经济数据有波动       回暖基础需稳固 

 

2009 年 4 月份的主要经济数据： 

进出口总值增长% -22.8 

其中：出口增长% -22.6 

      进口增长% -23 

城镇固定资产投资增长% 

（累计） 30.5 

社会消费品零售额增长% 14.8 

规模以上工业增加值增长% 7.3 

CPI 涨幅% -1.5 

工业品出厂价格涨幅% -6.6 

原材料、燃料、动力购进价格

涨幅% -9.6 

M1 增速%（4月末） 17.48 

M2 增速%（4月末） 25.95 

信贷增速%（4月末） 29.72 

 

 

 

 

相关研究： 

《宏观月度报告》2009. 1 

《宏观月度报告》2009. 2 

《宏观季度报告》2009. 3 

《宏观月度报告》2009. 4 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                   —宏观经济月度报告（5 月） 

要点： 

●4月份的主要经济运行数据显示，出口降幅再度扩

大，固定资产投资增速继续加快，消费实际增速持

续上升，信贷投放显著减少，CPI 和 PPI 同比降幅扩

大，工业增加值增速底部巩固。 

 

●在中央项目投资前期的持续高增长之后，地方项

目投资开始发力，新开工项目的高企及计划总投资

额的居高不下预示着投资的高增长仍有望持续，而

部分行业项目资本金比例的降低也有助于地方项目

投资的顺利推进，二季度固定资产投资增长仍有望

维持高位。消费进一步快速增长的空间有限，持续

性并不乐观，平稳中略有趋缓将是二季度消费增长

的主要表现。 

 

●4 月份出口降幅的再度扩大表明外部经济的复苏

进程并不平坦，我国出口增长预计短时期内难以出

现明显好转，对经济增长预计仍将是负拉动。 

 

●整体而言，4 月份部分数据有所反复和波动，宏观

经济小幅回暖的基础仍需进一步的稳固。适度宽松

货币政策仍将继续延续，但不排除根据经济运行的

实际情况进行适度的、结构性的微调。 

研究所：崔红霞                                                       2009/05/26 星期二 
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4 月份的主要经济运行数据显示，出口降幅再度扩大，固定资产投资增速继续加快，消费

实际增速持续上升，信贷投放显著减少，CPI 和 PPI 同比降幅扩大，工业增加值增速底部巩

固。 

出口降幅再度扩大      近期难见明显好转 

4 月份的外贸数据显示，3 月份出口数据的好转并不具有持续性。4 月份实现出口 919.4

亿美元，下降 22.6%，较上月扩大 5.5 个百分点。进口 788 亿美元，下降 23%，较上月缩小

2.1 个百分点。实现顺差 131.4 亿美元，较上月减少 54 亿美元。 

具体来看，（1）按工作日平均计算的 4月份与 3月份环比出口增长 6.9%，进口增长 15.1%。

其中出口环比增速显著回落，表明 3月份出口环比的显著回升有一定季节性因素的影响。（2）

从一些劳动密集型产品的出口表现情况看，3 月份出口同比已转为正增长的服装、家具、鞋

类、箱包 4 月份出口同比又再度出现了负增长，分别为：-11.2%、-8.2%、-4.5%、-0.4%。3

月份出口同比降幅减小的纺织、玩具 4 月份出口同比降幅又分别扩大了 8 和 4.4 个百分点。

（3）从我国对主要发达经济体和新兴市场国家的进出口增长情况看，我国对美国、欧盟、日

本的出口额增速 4月份分别为-17.6%、-27.4%、-23%，降幅较上月有所扩大。对东盟、韩国、

俄罗斯等新兴经济体的出口额增速分别为-20.2%、-37.6%、-53.2%，降幅较上月有所扩大。 

从 105 届广交会情况看，出口成交额为 262.3 亿美元,比上一届减少 53.2 亿美元,下降

16.9%,较上届降幅收窄 0.6 个百分点。到会采购商人数为 16.5 万人，比上一届减少 9126 人,

下降 5.2%，降幅较上届缩小 3.9 个百分点。 

虽然美国经济目前总体下滑势头已有所趋缓，但 4 月份的零售业销售额（-0.4%）、新房

开工（月降 12.8%）、失业率（8.9%）等数据也表明其复苏之路仍将充满了坎坷。整体来看，

在外部需求萎缩、贸易融资条件恶化、贸易保护主义抬头等综合影响下，我国出口增长仍将

维持偏弱格局，预计近期难见明显好转迹象。 

 

图 1：近几届广交会成交及到会境外采购商情况 
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数据来源：根据中国进出口商品交易会网站数据整理。 
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图 2：我国进口、出口月度增速（单位：%） 
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数据来源：根据 WIND 资讯、海关总署数据作图。 

图 3：我国月度顺差规模（单位：亿美元） 
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数据来源：根据 WIND 资讯、海关总署数据整理。 

 

信贷投放显著回落     结构有所改善 

4 月份金融运行数据显示，M1、M2 增速继续回升，但回升幅度较上月有所缩小。其中，

M1 增速为 17.48%，较上月末提高了 0.44 个百分点，M2 增速为 25.95%，较上月末提高了 0.44

个百分点，M2 与 M1 增速差距与上月保持一致，货币市场流动性继续维持充裕态势。 

从储蓄存款的增长情况看，4月份居民户存款增加了 1117 亿元，比上月减少 4464 亿元，

比去年同期多出 216 亿元，与一季度储蓄存款同比显著多增的情况相比较有所放缓。央行一

季度全国城镇储户问卷调查结果显示，去年持续居高的“储蓄最合算”居民占比今年一季度

降至 37.5%，比去年年底下降了 7.3 个百分点，表明目前居民储蓄意愿已较前期有所回落。

从今年 5月份的金融运行情况分析， M2 增速预计在 25%左右。 

4 月份的信贷投放规模为 5918 亿元，至此一季度持续飙升的信贷规模终于开始平稳回落。
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虽然 4 月份的信贷规模较之前三个月分别高达 1 万亿元以上的水平明显回落，但与去年同期

相比仍多出 1229 亿元，显示当前的信贷规模仍属较高水平。信贷规模的回落从原因分析，既

有季节性因素的影响，也与在一季度信贷大幅激增之后管理层对金融机构信贷规模及结构的

调控和指导有关。至此，前 4 个月的信贷规模已超过今年全年信贷投放量预期目标 5 万亿元

以上的底线，达到 5.17 万亿元，同比多增 3.37 万亿元。从信贷增速看，4 月末为 29.72%，

较前期小幅趋缓 0.06 个百分点。 

从信贷投放的结构来看，4 月份居民户贷款增加 1472 亿元，同比多增 739 亿元。从非金

融性公司及其他部门贷款增加情况看，4月份非金融性公司及其他部门贷款增加 4446 亿元，

同比多增 490 亿元，其中，短期贷款减少 786 亿元；中长期贷款增加 3744 亿元；票据融资增

加 1257 亿元。与上月相比，短期贷款显著减少，中长期贷款规模在非金融性公司及其他部门

贷款增加额中的比重显著提高，票据融资规模继续减小，但从比重来看，仍维持 20%以上，

达到 28%。从今年 5 月份的情况分析，我们预计 5 月底的人民币贷款余额增速按可比口径预

计在 29.6%左右。 

 

图 4：M1、M2 增速（单位：%） 
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数据来源：根据 WIND 资讯、央行网站数据作图。 

图 5：金融机构信贷增速（单位：%） 
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数据来源：根据 WIND 资讯、央行网站数据作图。 
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图 6：月度信贷投放情况（单位；亿元） 
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数据来源：根据央行数据整理。 

 

 

食品价格带动 CPI 降幅扩大 

4 月份的 CPI 涨幅为-1.5%，低于我们当初-1.1%的预测，继续维持了 2月份以来的负增长

态势。从不同类别价格上涨情况分析，食品价格同比下降 1.3%，降幅较上月扩大 0.6 个百分

点。其中，油脂、肉禽及其制品同比降幅分别为 24.3%、13.5%，较上月分别扩大 0.6、3.2

个百分点。水产品和调味品同比涨幅分别为 3.4%和 4.6%，较上月分别减小 3、0.5 个百分点。

粮食价格涨幅为 5.5%，继续保持稳定。非食品价格同比下降 1.5%，降幅较上月扩大 0.2 个百

分点。整体来看，食品价格降幅的增大为 4月份 CPI 降幅较上月的扩大贡献了 0.2 个百分点，

是拉动 CPI 涨幅继续回落的主要原因。而猪肉价格的显著回落又是拉动食品价格涨幅回落的

主要影响因素。4 月份受生猪供给持续高位而需求明显下降的影响，猪肉价格持续走低，猪

粮比价持续下跌并逼近盈亏平衡点附近。根据肉禽及其制品在城镇居民家庭平均每人全年消

费性支出中的比重以及猪肉在居民日常肉食中的比重推算，猪肉价格在 CPI 中的权重大概在

4%左右，4 月份猪肉价格同比下降 28.6%，其对 CPI 的负拉动大概在 1.1%左右，比上月扩大

0.2 个百分点，是造成食品价格涨幅回落的主要因素。 

从环比来看，4月份食品价格环比下降了 0.8%，比 2001 年以来的同期平均水平（除去 2004

年同期因粮食价格上涨带动食品价格明显上涨）还低 0.3 个百分点。非食品价格环比上涨

0.1%，比 2001 年以来的同期平均水平低 0.07 个百分点。从翘尾和新涨价角度来看，4 月份

的翘尾因素有-1.9 个百分点，新涨价因素有 0.4 个百分点，与上月相比，翘尾因素负拉动扩

大 0.1 个百分点，新涨价因素减小 0.2 个百分点，共同带动 4月份的 CPI 降幅较上月扩大 0.3

个百分点。 

从 5月份的情况分析，一方面食品价格环比剔除 2007 年同期由于受猪肉以及蛋类价格明

显上涨带动环比涨幅达到 0.6%之外，其余年份 5月份的食品价格环比均为负值，平均在-0.9%

左右。从 5 月初的食用农产品价格指数看仍处于回落态势，我们预计 5 月份的食品价格环比
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涨幅在-0.8%至-0.9%左右。从非食品来看，2001 年以来 5月份的非食品价格环比均较 4月份

水平有所回落，我们预计 5 月份的非食品价格环比涨幅在 0%-0.1%之间，整体来看，我们预

计 5 月份的 CPI 月度环比涨幅将在-0.3%左右，同比涨幅在-1.4%左右，仍将持续 2 月份以来

的负增长态势。 

图 7：我国月度 CPI 涨幅（单位：%） 
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数据来源：根据国家统计局、WIND 资讯数据作图。 

 

图 8：今年各月 CPI 翘尾因素（单位：%） 
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数据来源：根据 2007、2008 年各月环比涨幅计算。 

 

图 9：食品、非食品价格涨幅 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据整理。 
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PPI 持续回落    负增长仍将持续 

4 月份的 PPI 涨幅为-6.6%，延续自去年 12 月份开始的负增长态势，且降幅继续扩大，从

其分类价格指数涨幅情况看，生产资料出厂价格同比下降-8.1%，生活资料出厂价格同比下降

-1.7%，降幅分别较上月扩大 0.7、0.3 个百分点。 

具体来看，生产资料出厂价格指数当中，4 月份采掘、原料和加工工业价格涨幅分别为

-21.5%、-10.3%、-5.4%，较上月降幅分别扩大 1.6、0.1、0.9 个百分点。而生活资料当中，

食品类、一般日用品类、耐用消费品类价格同比降幅有所扩大，衣着类同比降幅与上月持平。 

分品种看，4月份原油出厂价格同比降幅继续减小，由 3月份的下降 55.6%缩小至 53.6%。

钢材价格的持续下行以及去年同期的高基数使得 4 月份黑色金属冶炼及压延加工业出厂价格

同比降幅继续扩大，由 3 月份的-15%扩大至-18.7%。煤炭开采和洗选业出厂价格同比上涨

8.7%，涨幅较上月继续趋缓。有色金属冶炼及压延加工业出厂价格同比降幅有所趋缓。整体

来看，受去年同期价格涨幅持续攀升造成的高基数以及目前的产能过剩需求不足的综合影响，

PPI 的同比负增长预计仍将持续。 

4 月份工业原材料、燃料、动力购进价格下降 9.6%，降幅较上月扩大 0.7 个百分点，已连

续第五个月回落。从分类价格上涨情况看，有色金属材料类、燃料动力类、黑色金属材料类

和化工原料类购进价格同比分别下降 29%、13.7%、14%和 9.4%。 

 

图 10：我国生产价格指数 
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数据来源：根据 WIND 资讯、国家统计局数据作图。 
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图 11：工业品出厂价格指数及其分类指数 
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数据来源：根据 WIND 资讯、国家统计局数据作图。 

 

图 12：生产资料出厂价格分类指数 
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数据来源：根据 WIND 资讯、国家统计局数据作图。 

 

固定资产投资增长维持强势 

1-4 月份，城镇固定资产投资增长 30.5%，比一季度加快 1.9 个百分点。4 月份投资增

速在 34%左右，比 3 月份提高 3.7 个百分点。从实际增速看，由于物价指数 4 月份仍呈负增

长，且降幅扩大，因此前 4个月投资的实际增速预计在 32%左右，呈现出强劲增长势头。 

具体来看，（1）地方项目投资增速开始加快，并超过中央项目投资，前 4个月地方项目

投资增长 30.6%，超过中央项目投资 1.3 个百分点，去年四季度以来的中央项目投资增速快

于地方项目的情况有所转变。4 月底国务院常务会议决定对现行固定资产投资项目资本金比

例进行调整，降低了城市轨道交通、煤炭、机场、港口、沿海及内河航运、铁路、公路、商

品住房、邮政、信息产业、钾肥等项目资本金比例，此举有助于缓解在经济减速调整、财政

收支压力增大情况下地方政府扩大投资的资金缺口，加快地方项目投资的增长。（2）从不同
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注册类型看，内资企业投资同比增长 34.6%，继续加快。港澳台商投资和外商投资则分别增

长 0.3%和-1.2%，继续保持低位，表明外部经济环境仍未有明显改观，投资意愿依旧偏弱。（3）
从新开工项目个数看，4月份达到 3.35 万个，与 3月份基本相当，并高于往年同期水平。（4）

从行业看，铁路运输业、非金属矿采选制品业投资继续维持高位，分别增长了 94.2%、58.6%。

（5）从房地产开发投资来看，增长 4.9%，增速较前 3 个月继续反弹。 

综合来看，投资的持续强劲显示其仍是当前拉动经济增长的主要支撑力量，从二季度来

看，新开工项目的高企及计划总投资额的居高不下预示着投资的高增长仍有望持续，而部分

行业项目资本金比例的降低也有助于地方项目投资的顺利推进，二季度固定资产投资增长仍

有望维持高位。 

 

 

 

 

表 1：固定资产投资项目资本金制度的调整情况 

1996 年 2004 年 2009 年 

交通运输、煤炭项目，资

本金比例为３５% 及以

上。 

钢铁项目资本金比例由

２５％及以上提高到４

０％及以上； 

降低城市轨道交通、煤炭、机场、港口、

沿海及内河航运、铁路、公路、商品住

房、邮政、信息产业、钾肥等项目资本

金比例。 

钢铁、邮电、化肥项目，

资本金比例为２５% 及

以上。 

水泥、电解铝、房地产开

发项目（不含经济适用房

项目）资本金比例由２０

％及以上提高到３５％

及以上。 

适当提高属于“两高一资”的电石、铁

合金、烧碱、焦炭、黄磷项目以及电解

铝、玉米深加工项目的资本金比例。 

电力、机电、建材、化工、

石油加工、有色、轻工、

纺织、商贸及其他行业的

项目，资本金比例为２０

% 及以上。 

  

资料来源：国家发改委网站 
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图 13：近年来月度新开工项目个数（单位：万个） 
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数据来源：根据国家统计局数据整理。 

 

图 14：中央与地方项目投资累计增速% 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据整理。 

消费增长维持向上       持续性有待观察 

4 月份，我国社会消费品零售总额增长了 14.8%，名义增速较一季度回落 0.2 个百分点，

从扣除了 4月份的商品零售价格涨幅（-1.9%）影响之后的实际增速看，比一季度提高 1.1 个

百分点。整体来看，消费保持了稳步增长的态势。 

从不同区域看，4月份县及县以下零售额增长 16.7%，城市消费品零售额同比增长 13.9%，

县及县以下消费增速持续快于城市，但幅度较一季度有所收窄，从不同商品类别看，与一季

度水平相比，消费额增速提高的类别主要集中在汽车类、日用品类、化妆品类、石油及制品
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类。但家用电器和音像器材类、金银珠宝类、文化办公用品类、体育娱乐用品类、服装类、

粮油类、肉禽蛋类、建筑及装潢材料类消费增速均较一季度水平有所放缓。 

由于消费需求是经济增长真正和持久的拉动力量，为此政策面也在积极努力从不同方面

入手扩大消费需求、增强消费对经济增长的拉动作用。如近期推出的《消费金融公司试点管

理办法》(征求意见稿),拟在试点城市设立消费金融公司，通过提供更多的金融服务以促进消

费需求增长，对未来消费增长提供支撑。5月 19 日国务院常务会议研究部署的鼓励汽车、家

电“以旧换新”的政策措施，即采用财政补贴方式，鼓励汽车、家电“以旧换新”等。 

考虑到目前经济仍处于底部整固、有所回暖阶段，失业和通缩压力仍未消除，国家统计

局公布的 3 月份消费者信心指数继续呈下行趋势，较 2 月份回落 0.5 点。其中消费者满意和

消费者预期指数分别为 86.1、85.9，比 2 月份分别回落 0.2、0.8 点。在带动就业方面效果

明显的外贸增长持续低位也将直接对未来消费增长产生不利影响。甲型 H1N1 流感疫情又给消

费的增长增添了短期的扰动和不确定性。综合来看，我们预计消费进一步快速增长的空间有

限，总体有望呈现平稳中略有趋缓的态势，大幅波动的可能性并不大。 

 

图 15：月度消费实际增速 
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数据来源；国家统计局数据计算整理。 

 

图 16：我国消费者信心指数 
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数据来源：国家统计局、WIND 资讯。 
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工业增加值增速较上月有所趋缓     但仍高于一季度 

4 月份，规模以上工业增加值同比增长 7.3%，增幅较 3 月份回落 1 个百分点，但较一季

度水平仍高出 2.2 个百分点，显示 4 月份的工业增加值仍好于一季度平均水平。 

具体来看，分行业看，交通运输设备、建材、石油和天然气开采、食品制造行业仍保持

持续加快增长态势，但冶金、电气机械、通用设备制造、煤炭开采等行业增速出现一定减缓。

从主要产品产量增长看，受积极政策拉动的相关行业产量增长加快，如空调、彩电、汽车、

水泥、乙烯、原油加工量等。但机电、部分产能过剩行业（粗钢、电解铝）产量增速较 3 月

份明显回落。分地区看，东部地区同比增长 6.7%，较 3月份增速回落 0.9 个百分点；中部地

区增长 5.5%，回落 0.1 个百分点；西部地区增长 12.7%，回落 3.2 个百分点。 

整体来看，4月份工业增加值增速较上月的趋缓一方面与出口降幅的再度扩大有关，另一

方面，也与部分产能过剩行业的库存再次调整有关。具体来看，4 月份工业企业共实现出口

交货值 5662.1 亿元，同比下降 14.3%，降幅较 3月份扩大 0.4 个百分点，这与 4月份的出口

降幅扩大的走势是一致的。4 月份的 PMI 指数中的产成品库存指数和原材料库存指数在前期

显著回升之后又出现了小幅回落，显示部分行业去库存进程仍将有一定的反复。综合来看，

工业增加值增速虽较 3 月份水平有所回落，但整体仍高于一季度，前 4 个月的累计增速高出

一季度 0.4 个百分点，表明经济整体的运行趋势仍维持回暖走势。 

 

图 17：工业增加值累计增速（单位：%） 

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

2
0
0
1
年

1
月

3
1
日

2
0
0
1
年

5
月

3
1
日

2
0
0
1
年

9
月

3
0
日

2
0
0
2
年

1
月

3
1
日

2
0
0
2
年

5
月

3
1
日

2
0
0
2
年

9
月

3
0
日

2
0
0
3
年

1
月

3
1
日

2
0
0
3
年

5
月

3
1
日

2
0
0
3
年

9
月

3
0
日

2
0
0
4
年

1
月

3
1
日

2
0
0
4
年

5
月

3
1
日

2
0
0
4
年

9
月

3
0
日

2
0
0
5
年

1
月

3
1
日

2
0
0
5
年

5
月

3
1
日

2
0
0
5
年

9
月

3
0
日

2
0
0
6
年

1
月

3
1
日

2
0
0
6
年

5
月

3
1
日

2
0
0
6
年

9
月

3
0
日

2
0
0
7
年

1
月

3
1
日

2
0
0
7
年

5
月

3
1
日

2
0
0
7
年

9
月

3
0
日

2
0
0
8
年

1
月

3
1
日

2
0
0
8
年

5
月

3
1
日

2
0
0
8
年

9
月

3
0
日

2
0
0
9
年

1
月

3
1
日

 

数据来源：根据 WIND 资讯数据整理。 

 

回暖基础仍需稳固      政策面或择机微调 

整体来看，4月份的经济数据表明：包括投资和消费在内的内需仍保持向上的走势，在中

央项目投资前期的持续高增长之后，地方项目投资开始发力，新开工项目的高企及计划总投

资额的居高不下预示着投资的高增长仍有望持续，而部分行业项目资本金比例的降低也有助

于地方项目投资的顺利推进，二季度固定资产投资增长仍有望维持高位。从消费来看，县及
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县以下消费增长的加快以及汽车消费的增长显示积极政策对消费增长的带动效果比较明显，

政策面正在积极努力从不同方面入手扩大消费需求、增强消费对经济增长的拉动作用。如拟

在试点城市设立消费金融公司、鼓励汽车家电“以旧换新”等。经济减速调整背景下收入增

速的放缓、失业和通缩压力仍将对消费的持续快速增长构成压制，而甲型 H1N1 流感疫情又给

消费的增长增添了短期的扰动和不确定性，使得消费进一步快速增长的空间有限，但总体仍

有望维持平稳中略有趋缓的态势，大幅波动的可能性并不大。从外需来看，4 月份出口降幅

的再度扩大表明外部经济的复苏进程并不平坦，我国出口增长预计短时期内难以出现明显好

转，对经济增长预计仍将是负拉动。 

整体而言，4 月份部分数据有所反复和波动，宏观经济小幅回暖的基础仍需进一步的稳固。

货币政策面，从 5 月初央行发布的一季度货币政策执行报告传递出的信息看，对于信贷的投

放，央行将更加关注结构和质量，措辞上由上季度报告中的“促进货币信贷稳定增长”转变

为“引导金融机构优化信贷结构，提高信贷支持经济发展的质量”。5 月 19 日，银监会就《固

定资产贷款管理暂行办法》正式向社会各界公开征求意见，体现出监管层加强贷款用途管理、

保障信贷资金流向实体经济的意图。在一季度的高歌猛进之后，适度、平稳的信贷投放将是

下一阶段信贷投放的主要特点。适度宽松货币政策仍将继续延续，但不排除根据经济运行的

实际情况进行适度的、结构性的微调。 

 

 

图 18：宏观经济景气指数 
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数据来源：根据国家统计局、WIND 资讯数据整理。 
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图 19：我国制造业采购经理指数（单位：%） 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据整理。 
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附图： 
 

图 1：综合运费指数（BDI） 

 

图 3：钢材综合价格指数 

 

 

 

图 5：秦皇岛大同优混煤 平仓价 

 

 

图 2：农产品批发价格指数 

 

图 4：发电量同比增速 

 

 

图 6：全国房屋销售价格指数同比增长 
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图 7：伦敦金属交易所金属价格指数 
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数据来源：BLOOMBERG。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 8：WTI 期货结算价 

 

 

 

（附图提供：朱克明） 
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