
 

本公司或其关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾

宏观研究

宏观研究 四月工业回调不改五月回暖态势，宏观继续向好 

报告原因：月度分析 ——09 年 4 月份国内宏观数据分析及 5 月预测 

2009 年 5 月 27 日   宏观研究/中国经济

 

宏观研究小组 

执笔人：伊磊 

 

主要观点： 

 4 月工业同步指标有所回落，但不改 5 月上涨趋势。5 月中旬全国统调

发电量下降 0.57%，较上旬-3.9%的降幅明显收窄，沿海地区表现好于高

耗能地区，沿海地区用电量终结负增长，出现正增长态势。我们预计 5

月份工业增加值增速将会反弹至8.0左右，而发电量增速恢复至1%左右。 

TEL：010-82190396 
E-mail：yilei@sxzq.com 
 
 

中国宏观经济数据预测 

问服务。本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可索取有关披露资料 sxzqyjfzb@i618.com.cn。客户应全面理解本报告结尾处的"免责声明"。 

同比增速(%) 5月预测 4 月 

工业增加值 8.0 7.3 

固定资产投资 31.2 30.5 

社会零售总额 15.1 

 4 月新增贷款回落，5 月或延续 4 月规模。截止目前四大国有银行 5 月

份新增贷款规模达 2000 亿元，基本与 4 月份持平，我们预计 5 月份新增

贷款在 6000 亿左右。 

14.8 

 4 月货币供应创新高，5 月或有所回落。09 年货币供应增速目标位 17%，

目前来看连续数月超出该水平，M2 的过快增长一方面可以反映经济活跃

度增加，但另一方面也为之后的通胀埋下了隐患，我们预计 5 月份货币

供应或有所回落，预计 M2 增速 25.5%左右。而 M1 反弹速度有所减缓，

维持在 17%左右。 

 4 月物价继续呈现通缩态势，5 月继续为负增长。我们预计 5月份 CPI

同比继续为负增长，但幅度有所回落，至-1%左右。而 PPI 跌幅继续加大

主要受工业品价格持续疲软影响，但随着大宗商品价格的持续上涨，以

及国内燃油价格调价因素，5 月份 PPI 或跌幅有所减小，预计-6.2%左右。 

 4 月进外贸形势依然严峻，预计 5 月进口增速反弹。4 月份出口继续呈

现大幅度下滑的态势，从广交会成交订单增速下降来看比上一期下降

20.8%，今年下半年出口仍不乐观，而在一季度美国、欧盟、日本 GDP

增速纷纷大幅度下跌，其国内市场消费并未明显好转，4 月份中国进料

加工进口速度继续大幅度下滑，预示未来数月出口加工状况仍然不佳。 

出口 -20.0 -22.6 

进口 -19.8 -23.0 

PMI 52.6 53.5 

CPI -1.0 -1.5 

PPI -6.2 -6.6 

M1 17.0 17.8 

M2 25.5 25.95 

新增贷款 6000 5918 
 
 

联系人 

焦春成 

0351-8686990 

sxzqyjfzb@i618.com.cn 

 

 

 

地址：太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层  

电话：0351-8686990 
 4 月固定资产投资增速继续回升，5 月或再创新高。房地产市场的回暖

带动新开工项目增加，政策性因素将带动固定资产投资增速继续回升，

我们预计 5 月份固定资产投资增速将再创新高，而房地产开发增速将有

明显的反弹。 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 

  4 月消费有所反弹，但消费信心还无明显恢复。我们预计 5 月份零售

额名义增速仍将保持高位，农村消费增速将继续高于城市，下半年消费

潜力在农村。 



                                                                 中国经济 

4 月工业同步指标有所回落，但不改 5 月上涨趋势 

4 月份工业增加值增速回落至 7.3%，发电量增速同比

下滑-3.5%，从环比来看两个指标也呈现下滑的态势，但我

们认为，这主要受 3 月份工业生产恢复过快影响，受季节

和政策因素，3 月份生产订单迅猛反弹，而轻工业工业增加

值增速在 4月超过重工业（高耗能行业），表明经济结构调

整有所好转，短暂回落不改 5 月份好转的态势。而 5 月中

旬全国统调发电量下降 0.57%，较上旬-3.9%的降幅明显收

窄，沿海地区表现好于高耗能地区，沿海地区用电量终结

负增长，出现正增长态势。我们预计 5 月份工业增加值增

速将会反弹至 8.0 左右，而发电量同比增速恢复至 1%左右。 

 

4 月新增贷款回落，5月或延续 4月规模 

4 月份新增贷款回落至 5918 亿元，这种回落人为因素

较大，受 3 月底季度结算影响，批量放贷造成 3 月新增贷

款剧增，而前 4 个月新增贷款总额已经突破 5 万亿，贷款

余额达 35 万亿多，占 GDP 比重已经超过 110%，我们认为贷

款过快增长将对未来经济发展带来隐患，特别是前 3 个月

票据融资比例较高，中长期贷款比重较低，不利于国家投

资计划的实施，这种现象将在下半年得到扭转，月度新增

贷款将逐月回落。截止目前四大国有银行 5 月份新增贷款

规模达 2000 亿元，基本与 4 月份持平，我们预计 5 月份新

增贷款在 6000 亿左右。 

 

图 1：工业增加值与发电量(%) 
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4 月货币供应创新高，5 月或有所回落 

    4 月份 M2 增速创新高达到 25.95%，M1 增速也继续反弹

至 17.48%，货币供应量持续增加，反映央行坚定执行宽松

货币政策的决心，但 09 年货币供应增速目标位 17%，目前

来看连续数月超出该水平，M2 的过快增长一方面可以反映

经济活跃度增加，但另一方面也为之后的通胀埋下了隐患，

我们预计 5 月份货币供应或有所回落，预计 M2 增速 25.5%

左右。而 M1 反弹速度有所减缓，维持在 17%左右。 

 

 

-15 
-10 
-5 

工业增加值（左轴） 发电量（右轴）

数据来源：国家统计局  山西证券研究所 

图 2：月度新增贷款(%) 
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数据来源：央行  山西证券研究所 

图 3：工业增加值与发电量(%) 
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数据来源：央行  山西证券研究所 
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4 月物价继续呈现通缩态势，5 月继续为负增长 

    4月份CPI和PPI继续同比双双负增长，通缩态势明显，

CPI 主要受翘尾因素及猪肉价格下滑影响，目前来看翘尾因

素将持续影响到四季度，而猪肉还没有反弹的迹象，但仍

然存在粮食价格上涨的因子，如南方大雨造成蔬菜价格上

涨，食用油开始提价等因素，根据农业部和商务部农产品 5

月份的价格走势，我们预计 5 月份 CPI 同比继续为负增长，

但幅度有所回落，至-1%左右。而 PPI 跌幅继续加大主要受

工业品价格持续疲软影响，但随着大宗商品价格的持续上

涨，以及国内燃油价格调价因素，5月份 PPI 或跌幅有所减

小，预计-6.2%左右。 

 

4 月进外贸形势依然严峻，预计 5 月进口增速反弹 

    4 月份出口继续呈现大幅度下滑的态势，从广交会成交

订单增速下降来看比上一期下降 20.8%，今年下半年出口仍

不乐观，而在一季度美国、欧盟、日本 GDP 增速纷纷大幅

度下跌，其国内市场消费并未明显好转，4 月份中国进料加

工进口速度继续大幅度下滑，预示未来数月出口加工状况

仍然不佳。而进口增速下滑幅度在逐渐减轻，主要受内需

增加影响，而以铁矿石、粮食（大豆）、工业原料等产品进

口量增速大幅度增加，未来国际商品价格上涨将带动进口

额的回暖，我们预计 5 月份出口增速维持在-20%左右，进

口增速-19.8%左右。 

 

4 月固定资产投资增速继续回升，5 月或再创新高 

    4 月份固定资产投资增速继续回升，累计达 30.5%，其

中房地产开发投资增速探底回升至 4.9%，房地产市场的回

暖带动新开工项目增加，政策性因素将带动固定资产投资

增速继续回升，随着 4 万亿投资的进行，各地方债的发行

也多投向固定资产投资领域，我们预计 5 月份固定资产投

资增速将再创新高，而房地产开发增速将有明显的反弹。 

 

 

 

图 4：CPI 走势及翘尾因素(%) 
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图 5：进出口增速机顺差(%) 
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图 6：固定资产投资增速(%) 
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4 月 PMI 先行指数继续回升，5 月或有所企稳 图 7：采购经理人指数(%) 
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里昂证券PMI PMI 生产 新订单
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4 月份两个 PMI 指数均纷纷反弹，进一步确认了经济回

暖的态势，其中中国采购联合会的 PMI 指数连续 5 个月上

涨，已经创下近一年的新高，而显然，中国经济还无法和

去年 4 月份状况相比，而里昂证券的 PMI 指数仅仅在 4 月

份才回升至 50 以上，显示经济处于活跃区间，我们认为仅

从数据上看，5 月份 PMI 指数或有回调，预计回调至 52%左

右，但这不改经济回升的预期。而里昂证券 PMI 或继续回

升，预计至 51%左右。 

 

 

4 月消费有所反弹，但消费信心还无明显恢复 

4 月，社会消费品零售总额同比增长 14.8%，剔除价格

因素后，实际增长为 17.0%，实际增长率仍保持在较高的增

长水平，表明消费品零售市场仍保持良好的走势。但社会

消费品零售额并不能代表全部的消费状况，其增速不能完

全代表消费增速，政府消费未统计进来，我们认为除了社

会消费品零售额以外，还应当关注中国消费者信心指数，

从统计局数据来看，在 08 年中下跌之后，目前还未看到明

显的上涨，这与消费者收入及对经济的增长信心等因素有

关。我们预计 5 月份零售额名义增速仍将保持高位，农村

消费增速将继续高于城市，下半年消费潜力在农村。 

 

4 月财政收入继续下滑，财政压力加大 

4 月份全国财政收入降幅比 3 月份进一步扩大，主要受

企业所得税、进口环节税收大幅度减少，出口退税大幅增

加，以及石油特别收益金减收较多等影响。税收的减少直

接反应经济效益状况。而 4 月份，全国财政支出比去年同

月增加 999.61 亿元，增长 24.5%，财政赤字有所扩大，表

明在积极财政政策的执行中财政压力较大。我们认为，随

着地方国债的发行，以及刺激经济计划的加速，5 月份财政

支出将继续高位增长，而财政收入下滑的态势有望缓解。 

连续5个月反弹

里昂PMI反弹确认

数据来源：国家统计局  山西证券研究所 

图 8：中国消费者信心指数(%) 
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图 9：4 月中国税收同比增速(%) 
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中国宏观月度数据一览表 

表 1：中国宏观经济月度数据一览表 
日期 08-04 08-05 08-06 08-07 08-08 08-09 08-10 08-11 08-12 09-01 09-02 09-03 09-04 

工业生产              

  工业增加值 15.7 16 16 14.7 12.8 11.4 8.2 5.4 5.7  11 8.3 7.3 

  轻工业增加值 12.1 13.5 13.3 12.2 11.7 11.2 10.3 10.1 8.1  14.4 6.8 8.2 

  重工业增加值 17.2 17 17.1 15.7 13.2 11.5 7.3 3.4 4.7  9.6 4.5 6.9 

PMI              

  CFLP-PMI 59.2 53.3 52 48.4 48.4 51.2 44.6 38.8 41.2 45.3 49 52.4 53.5 

  里昂证券 PMI 55.4 54.7 53.3 53.3 49.2 47.7 45.2 40.9 41.2 42.2 45.1 44.8 50.1 

消费              

  社会消费品零售总额 22 21.6 23 23.3 23.2 23.2 22 20.8 19  15.2 15 15 

  城镇 22.9 22.3 23.5 24 23.9 23.9 22.1 20.3 19  14.4 14.1 14.1 

投资              

  城镇固定资产投资 25.7 25.6 26.8 27.3 27.4 27.6 27.2 26.8 26.1  26.5 30.3 30.5 

  房地产开发投资 32.1 31.9 33.5 30.9 29.1 26.5 24.6 22.7 20.9  1 4.1 4.9 

外商直接投资              

  实际利用金额(亿美元) 76.0 77.6 96.1 83.4 70.1 66.4 67.2 53.2 59.8 75.4 58.33 84.06 58.9 

  同比增长率 52.7 37.9 14.6 38.5 20.4 24.2 -0.9 -36.5 -5.7 -32.7 -15.81 -9.52 -22.5 

外贸              

  出口 21.9 28.1 17.2 26.9 21.1 21.5 19.2 -2.2 -2.8 -17.5 -25.7 -17.1 -22.6 

  进口 26.4 40.0 31.0 33.7 23.1 21.3 15.6 -17.9 -21.3 -43.1 -24.1 -25.1 -23.0 

  贸易盈余(亿美元) 166.7 202.1 210.0 252.8 287.0 293.7 352.4 400.9 389.8 391.1 48.41 185.6 131.4 

物价指数              

  居民消费价格指数 8.5 7.7 7.1 6.3 4.9 4.6 4.0 2.4 1.2 1.0 -1.6 -1.2 -1.5 

  工业品出厂价格指数 8.1 8.2 8.8 10.0 10.1 9.1 6.6 2.0 -1.1 -3.3 -4.5 -6.0 -6.6 

财政              

  财政收入 17.0 52.6 30.7 16.5 10.1 3.1 -0.3 -3.1 3.3 -17.1 -1.2 -0.3 -13.6 

  财政支出 26.6 37.7 17.5 40.9 17.8 11.6 16.4 16.5 30.8 32.5 42.3 31.4 24.5 

货币供应              

  M0 10.7 12.9 12.3 12.3 10.9 9.3 10.6 9.0 12.7 12.0 8.28 10.88 11.26 

  M1 19.1 17.9 14.2 14.0 11.5 9.4 8.9 6.8 9.1 6.7 10.87 17.04 17.28 

  M2 16.9 18.1 17.4 16.4 16.0 15.3 15.0 14.8 17.8 18.8 20.48 25.51 25.95 

  金融机构存款 17.7 19.6 18.9 19.6 19.3 18.8 21.1 19.9 19.7 23.0 23.1 25.73 26.21 

  金融机构贷款 14.7 14.9 14.1 14.6 14.3 14.5 14.6 16.0 18.8 21.3 24.17 26.97 29.72 

  1 年期存款利率 4.14 4.14 4.14 4.14 4.14 4.14 3.6 2.52 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 

  1 年期贷款利率 7.47 7.47 7.47 7.47 7.47 7.2 6.66 5.58 5.31 5.31 5.3 5.3 5.3 

  美元兑人民币 7.00 6.97 6.90 6.84 6.85 6.83 6.83 6.83 6.84 6.84 6.84 6.83 6.83 

数据来源：Wind  山西证券研究所 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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