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　 库存投资逐渐逆转 生产回升将更加迅猛      
               2009 年 5 月份宏观数据点评 

5 月份主要宏观数据（单位：%）  

工业 8.9 

城镇投资 38.7 

零售额 15.0 

M2 25.7 

M1 18.7 

信贷 30.6 

信贷新增（亿） 6645 

出口 -26.4 

进口 -25.2 

顺差：亿美元 133.9 

数据来源：海关总署，国家统

计局，人民银行 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

相关报告 

1、《2009年4月物价金融数据点评

-CPI环比连续为正 总体水平趋势

向上》 

2009/5/12 

2、《2009年4月份宏观经济月报-

外需虽仍艰难 内需扩张不减》 

2009/4/28 

3、《2009年一季度宏观数据点评-

走出通缩的脚步开始迈出》 

2009/4/16

4、《2009年3月份工业金融外贸数

据点评-复苏趋势初启，未到担忧

紧缩时》

基本观点： 

 信贷增加较多，实际上已经不需要同比多增。由于 5 月份是信贷淡季，6645 亿的

新增额度远高于去年同期的 3200 亿。二季度及以后新增信贷即使不能持续，也

足以保证全年很高的货币增长速度，货币流通速度的逐渐回升也是可以预期的。

 城镇投资增速超市场预期，地产投资持续回升。城镇固定资产投资单月增长

38.7%，远超市场预期，其中房地产开发完成投资单月增长 12.0%。新开工项目

计划总投资和施工项目计划总投资增速继续提高，1-5 月份分别同比增长 95.9%、

33.8%。我们认为更为关键的是，民间投资已经启动，按所有制统计的几乎全部

内资企业增速都在 24%以上。1-4 月份按所有制分的内资企业投资增速几乎都比

1-5 月份高。1-5 月份内资企业整体投资同比增长 36.8%，高于 1-4 月份的 34.6%。

 汽车、地产类等耐用品消费是可持续性领先指标。5 月份，社会消费品零售总额

同比增长 15.0%，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 33.3%，汽车类增长 32.8%。而房地产本身就是最大宗

的耐用消费品，这是导致在统计核算里面投资高估、消费低估的重要因素。 

 5 月份出口维持弱势，进口持续增加。5 月份出口环比下降，进口上升，顺差继续

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。我们预计外需好转仍是大趋势，但力度不强。 

 通胀预期强化、库存投资上升的背景下，生产回升将更加迅猛。5 月份工业产出

增速 8.9%，对应的月环比折年率是 30%。季环比折年率连续三个月超过 20%。

考虑到工作日减少的因素，实际增速更高。CPI 环比连续三个月为正，3、4、5
月份分别为 4.6%、1.3%、1.8%。PPI 环比跌幅继续缩小，3、4、5 月份分别为

-6.18%、-1.74%、-1.68%。结合 CPI 和工业的情况，可以说现在中国经济已经走

出通缩。在库存投资发生逆转的情况下，生产回升的力度将更强。  

图 1：工业产出增速明显回升（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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信贷扩张延续 

由于 5 月份是信贷淡季，当月新增绝对额并不高是正常的。当月人民币各项贷款增加

6645 亿元，同比多增 3460 亿元，幅度还是很大的。 

5 月末 M2 同比增长 25.74%，增幅比上年末高 7.92 个百分点，比上月末低 0.21 个百分

点； M1同比增长 18.69%，比上月末高 1.21个百分点。人民币信贷余额同比增长 30.6%，

增幅比上年末高 11.87 个百分点，比上月末高 0.88 个百分点。 

图 2：M2、信贷余额增速是 10 年高点，M1 增速继续提高（单位：%） 
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数据来源：CEIC，人民银行，招商证券研发中心 

表 1：人民币存贷款增量结构（单位：%，亿元） 
 金额 占比 

 08 年 0901 0902 0903 一季 0904 0905 08 年 0901 0902 0903 一季 0904 0905

新增贷款 49100 16200 10700 18900 45800 5918 6645 100 100 100 100 100 100 100 
居民户 7010 1214 439 2570 4223 1472 1876 14.3 7.5 4.1  13.6  9.2 24.9 28.2 

   短期 2907 621 303 1423 2347 489 868 5.9 3.8 2.8  7.5  5.1 8.3 13.1 
   中长期 4103 593 137 1145 1875 983 1008 8.4 3.7 1.3  6.1  4.1 16.6 15.2 
非金融公司及其他 42100 15000 10300 16300 41600 4446 4769 85.7 92.6 96.3 86.2  90.8 75.1 71.8 
  短期 3404 1582 4728 9714 -786 212 21.0 14.8  25.0  21.2 -13.3 3.2 
票据 

13300 
6461 5229 4780 4791 14800 1257 862

27.1 
13.2 32.3 44.7 25.3  32.3 21.2 13.0 

  中长期 21100 6239 3678 6883 16800 3744 3485 43.0 38.5 34.4 36.4  36.7 63.3 52.4 
       
存款增加 76900 15100 16500 24600 56200 10300 13300 100 100 100 100 100 100 100.0 
   居民户 46300 15300 4562 5738 25600 1117 1886 60.2 101.3 27.7  23.3  45.6 10.8 14.2 
非金融公司及其

他 28700 -919 10900 19319 29300 7375 6698 37.3 -6.1 66.1 76.7  54.4 71.6 50.4 

数据来源：CEIC，人民银行，招商证券研发中心 

更重要的是，信贷增加已经不需要持续。由于当前已经形成了巨额信贷存量，二季度及

以后新增信贷即使不能持续，也足以保证全年很高的货币增长速度。假定未来三个季度

M2 余额增量与去年同期持平，可推算 09 年末 M2 余额增速为 22.7%。假定未来三个季

度 M2 余额增量在去年同期的基础上再减去去年 11、12 月份政策放松多投放的 1 万亿，

推算出 09 年末 M2 余额增速为 20.5%。 

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%的扩张。而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。 
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投资增速远超市场预期 

1-5 月，城镇固定资产投资同比增长 32.9%。其中，国有及国有控股完成投资增长 40.6%；

房地产开发完成投资增长 6.8%。城镇固定资产投资单月增长 38.7%，其中房地产开发

完成投资单月增长 12.0%。 

图 3：投资增速持续回升，地产投资加速：累计（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 4：投资增速持续回升，地产投资加速：单月（单位：%） 
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数据来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 

中央项目投资减速，地方加速。1-5 月份中央项目投资 4734 亿元，同比增长 28.0%；

地方项目投资 48786 亿元，增长 33.4%。 

图 5：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 
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二三产业投资加速。从产业看，第一、二、三产业同比分别增长 79.7%、29.1%和 34.9%。 

图 6：二、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 

新开工和施工项目投资加速。新开工和施工项目计划总投资同比增长 95.9%、33.8%。 

图 7：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 

国内到位资金增长加速。到位资金情况看，城镇投资到位资金同比增长 37.0%。其中，

国内贷款增长 34.4%，利用外资下降 3.1%，自筹资金增长 37.9%。 

图 8：信贷和自筹资金快速增长（单位：%） 

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

F
e
b
-
9
7

F
e
b
-
9
8

F
e
b
-
9
9

F
e
b
-
0
0

F
e
b
-
0
1

F
e
b
-
0
2

F
e
b
-
0
3

F
e
b
-
0
4

F
e
b
-
0
5

F
e
b
-
0
6

F
e
b
-
0
7

F
e
b
-
0
8

F
e
b
-
0
9

总计 国内信贷 利用外资 自筹资金

 
数据来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 
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值得重视的是，民间投资并不低迷。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。1-5 月份内资企业整体投资同比增长 36.8%，高于 1-4 月份的

34.6%。 

图 9：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 

表 2：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 0903 0904 0905
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 28.6  30.5 32.9 
第一产业 30.7 31.1 80.8 69.5 62.8 61.8 57.4 54.5 85.0  82.1 79.7 
第二产业 25.9 29.0 25.9 26.6 30.2 30.0 29.5 28 26.8  27.8 29.1 
第三产业 23.3 23.2 25.3 26.2 4.8 27.1 24.1 24.1 29.1  31.6 34.9 
房地产 23 32.2 32.3 33.5 26.5 24.6 22.7 20.9 8.0  10.0 /

   煤炭开采及洗选业 27.2 23.7 41.7 42.0 41.6 41.0 34.8 33.6 47.5  36.6 38.4 
  石油和天然气开采业 23.8 22.4 14.8 19.8 39.4 34.3 34.8 22 16.6  10.1 10.1 
   非金属矿物制品业 33 50.8 48.3 46.7 48.2 48.6 46.9 45.4 57.7  57.6 56.2
   黑色金属 -2.5 12.2 26.0 27.5 33.1 31.4 31.9 23.8 -6.4  0.1 7.0
   有色金属 27.9 34.9 43.6 39.2 45.7 43.0 41.6 43.1 19.0  25.9 25.8
   电力、热力 11.1 8.7 3.1 7.4 14.7 16.0 15.7 15.4 15.2  18.0 20.5 

铁路运输业 60.9 14.4 21.2 20.4 35.2 39.8 41.1 61.2 102.0  94.2 110.9 
数据来源：CEIC，中国经济统计数据库，招商证券研发中心 

汽车、地产类等耐用品消费回升具有领先性和可持续性 

5 月份，社会消费品零售总额同比增长 15.0%，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 33.3%，汽车类增长

32.8%。而房地产本身就是最大宗的耐用消费品，这是导致在统计核算里面投资高估、

消费低估的重要因素。 

理解消费行为是基于永久实际收入而非当前名义收入是关键，在通胀预期逐渐回升的背

景下，耐用消费品销售将逐渐回升。 

从经济逻辑的角度看，消费本来就是经济最终最重要的驱动力之一，而耐用消费品是领

先的。因此耐用消费品复苏和经济内在复苏本身也就是同义语，这也是民间投资回升的

重要拉动因素。 
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图 10：零售额实际增速平稳（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 3：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
0905 

零售总额 20.6 21.4 23.3 23.2 22.0 20.8 19.0 15.2 15.0 14.8 15.2 
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 15.0 
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 15.6 
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 15.1 
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 17.2 
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 3.8 

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 16.0 
穿 24.3 25.1 27.5 27.6 25.9 24.1 / 15.9 14.3 13.9 21.2 
用 30.1 29.1 31.1 27.4 28.6 12.5 / 7.6 7.3 9.7 14.4 
粮油类 38.1 33.1 18.3 23.1 28.6 5.9 / 16.3 9.6 4.8 15.6 
肉禽蛋 31.3 28.9 18.4 26.7 25.6 13.9 / 12.0 9.6 6.5 13.3 
服装类 24.3 25.6 26.8 29.5 26.5 25.4 / 17.4 15.6 14.0 21.2 

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 2.6 
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 6.9 

日用品类 19.5 19.2 19.5 20.8 19.3 11.1 / 12.0 10.9 13.7 15.4 
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 

12.0 

家具类 33.3 32.3 19.6 24.2 19.6 15.7 / 27.1 24.1 22.8 33.3 
化妆品类 22.3 21.2 31.8 26.6 28.0 16.3 / 14.6 14.8 18.2 21.7 
金银珠宝类 47.5 43.9 43.6 44.3 42.9 31.1 / 16.3 11.8 10.4 28.7 
通讯器材类 3.7 3.5 6.1 4.5 4.4 -4.8 / -9.2 -7.5 -8.4 -7.8 
汽车类 37.1 33.4 27.8 19.0 29.1 7.7 / 9.3 11.1 18.5 23.8 
石油及制品类 42.5 44.4 55.2 49.4 46.4 21.2 / 0.7 -0.8 0.3 5.0 

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 12.6 
数据来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中 

 

出口疲弱、进口持续回升，反映内外需对比的现状 

5 月份当月，我国进出口总值 1641.3 亿美元，同比下降 25.9%，环比下降 3.9%；其中

出口 887.6 亿美元，同比下降 26.4%；进口 753.7 亿美元，同比下降 25.2%。 
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图 11：出口低迷，进口继续回升（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 

图 12：出口低迷，进口继续回升（单位：%） 
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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，顺差明显收窄。 

图 13：5 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 

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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通胀预期强化、库存投资上升的背景下，生产回升将更加迅猛 

5 月份工业产出增速 8.9%，对应的月环比折年率是 30%。季环比折年率连续三个月超

过 20%。考虑到工作日减少的因素，实际增速更高。 

图 14：5 月份工业产出增长 8.9%（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 15：发电量增速企稳（单位：%） 
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数据来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 

CPI 环比连续三个月为正，PPI 环比跌幅继续缩小。结合 CPI 和工业的情况，可以说现

在中国经济已经走出通缩。 

图 16：CPI 环比连续三个月为正（单位：%） 
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数据来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 
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在库存投资发生逆转的情况下，生产回升的力度将更强。理解库存投资总体上顺周期变

动是很重要的。当前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，而中国因素起着决定性作用。 

图 17：央行存货指数开始上升（单位：%） 

 
数据来源：人民银行 

表 4：主要行业增加值单月增速（单位：%，除注明外） 
  06 年

比重 07 年 1Q08 1H08 0810 0811 0812 09 年

1-2 月 0903 0904 0905

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 8.9 
轻工业 30.4 16.3 14.7 13.8 / / 10.1 6.5 8.5 8.2 
重工业 69.6 19.6 17.3 17.3 / / 3.4 2.7 8.3 6.9 8.6 
纺织业 4.4 16.2 12.7 12.7 7.8 6.2 11.1 11.2 9.7 7.8 8.3 
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 11.1 

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 14.7 
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 2.3 

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 9.3 
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 12.8 
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 11.2 
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 4.3 

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 1.0 

数据来源：CEIC，中国经济统计数据库，招商证券研发中心 

表 5：主要工业品产量单月增速（单位：%，除注明外） 
 

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

2)  
0903 一季

度

0904 0905

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 9.6 
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 -1.1 
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 13.5 
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 -2.7 
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 6.0 
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 0.6 
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 7.4 
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 29.0 

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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