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 主要观点： 

1.下半年经济回暖趋势比较确立 

下半年经济增长趋势即使没有进一步政策刺激也会延续下去，原因为

当前去库存冲击已经结束，去过剩产能化冲击还未开始。未来 6-12

个月，由于去库存行为基本结束，而去过剩产能行为还没大规模开始，

中国经济内生性增长动力处于相对稳定的回暖确定期。在库 

2.经济运行呈现非充分就业式增长特征 

由于经济仍未全面服苏，或者说回暖的程度不够，企业开工不足导致

的就业形势严峻局面依然难以改观。上半年新增就业虽然会出现了一

些积极的苗头，农村外出务工人数有所增加，但就业整体形势目前面

临较大的困难和压力仍然比较大。 

3.宏观向好数据和微观企业效益背离 

当前的经济回升态势是政府强力政策刺激的结果，经济最重要活动主

体企业由于产能过剩限制，大部分经营状况仍然处于正常水平以下，

企业效益仍难以有效提升。当经济内在活力不强，增长只是政府政策

刺激结果的情况下，宏观和微观表现就很可能出现背离现象。微观企

业效益改善和宏观经济向好之间存在 1 年时滞。合理的解释为：政府

扩张政策通常作用于基建领域，刺激作用点通常不会在制造业上，故

企业整体效益改善存在时滞。
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非充分就业式复苏 

—— 2009 年 2 季度宏观经济形势分析  

                                     宏观研究 / 数据点评 
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1.2 季度中国经济加速回升 

2 季度，中国经济开始呈现强劲复苏迹象：在多剂政策的“强心针”

作用下(主要是超宽松货币和强力投资扩张)，经济下降的运行趋势被

强行扭转。一季度国内生产总值 65745 亿元，按可比价格计算，同比

增长 6.1%，比上年同期回落 4.5 个百分点。其中，第一产业增加值

4700 亿元，增长 3.5%；第二产业增加值 31968 亿元，增长 5.3%；第

三产业增加值 29077 亿元，增长 7.4%。 

上半年国内生产总值 139862 亿元，按可比价格计算，同比增长 7.1%，

比一季度加快 1.0 个百分点。分季度看，一季度增长 6.1%，二季度增

长 7.9%。分产业看，第一产业增加值 12025 亿元，增长 3.8%；第二

产业增加值 70070 亿元，增长 6.6%；第三产业增加值 57767 亿元，

增长 8.3%。2 季度中国宏观经济运行，呈现了快速反弹态势！2 季度

当月 GDP 增速已接近正常年景水平。 

图 1  快速反弹的 GDP 增速（当季同比，%） 

2.下半年经济回暖趋势比较确立 

下半年经济增长趋势即使没有进一步政策刺激也会延续下去，原因为

当前去库存冲击已经结束，去过剩产能化冲击还未开始。中国经济本

轮调整能否全面复苏取决于两个因素：去库存化和去过剩产能化过程

结束。第一个过程大约 1 年左右时间就能完成，主要行为发生在前半

年，现在高峰已基本过去；第二个过程需要 2-3 年左右时间，宏观层

面上涉及经济结构调整，微观层面上涉及企业并购重组，过剩产能的

消化，目前还刚刚开始，主要行为发生在后 1-1.5 年时期，因此，消

化过剩产能对经济的冲击至少要到 2010 年下半年才会显现杀伤力。

未来 6-12 个月，由于去库存行为基本结束，而去过剩产能行为还没
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大规模开始，中国经济内生性增长动力处于相对稳定的回暖确定期。

在库存回补的企业经营行为下，下半年经济状况会呈现大范围好转现

象。 

 

图 1 中国经济的复苏轨迹 

在中国经济持续回暖的窗口行情下，我们预计 2009 年下半年国民经

济将呈现我们年初预测的低位平稳运行状态，增速缓慢回升，经济底

部状态得以确立，全年经济增长情况如下图所示。 

表 1  对未来经济增长的预测 

年度/季度 GDP 增长（单季） GDP 增长（累计）

2008/一 10.6% 10.6% 

2008/二 10.1% 10.4% 

2008/三 9.0% 9.9% 

2008/四 6.8% 9.0% 

2009/一 6.1% 6.1% 

2009/二 7.9% 7.1% 

2009/三 7.9% 7.4% 

2009/四 8.4% 7.8% 

数据来源： 国家统计局 上海证券研究所 

3.产能过剩决定下半年经济运行特征 

产能过剩决定下半年价格走势仍将低迷。今年二季度，钢铁行业生产

能力利用率仅为 73.1%，铝冶金为 65.7%，铁合金为 70.4%。由于产

能过剩仍然存在,政策基本面仍然会延续宽松格局,需求的回升首先会

通过产能扩张消化，而不是价格上涨，因此下半年通缩趋势仍然会延

续。  

复苏不确定期 

2009 年 4 月 2010 年 7 月 

去库存开始 去库存高峰过去 去产能影响出现 

经济衰退期 

2008年10月 

经济回暖窗口期 
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图 2  2009 年下半年 CPI 走势预测 

“保增长”的政策基调不会改变。2009 年下半年中国经济发展将呈

现持续回暖的趋势。但是，经济持续回暖并不意味着全面复苏趋势确

立。我们对全面复苏的界定是，经济增长恢复到前期正常增长水平，

并步入持续增长轨道；在数量上我们界定“全面复苏”为“连续 2 季

GDP 增长 8%以上”。我们认为年内经济全面复苏可能性不大，政策

转向几不可能。 

经济运行呈现非充分就业式增长特征。由于经济仍未全面服苏，或者

说回暖的程度不够，企业开工不足导致的就业形势严峻局面依然难以

改观。上半年新增就业虽然会出现了一些积极的苗头，农村外出务工

人数有所增加，但就业整体形势目前面临较大的困难和压力仍然比较

大。 

宏观向好数据和微观企业效益背离。当前的经济回升态势是政府强力

政策刺激的结果，经济最重要活动主体企业由于产能过剩限制，大部

分经营状况仍然处于正常水平以下，企业效益仍难以有效提升。当经

济内在活力不强，增长只是政府政策刺激结果的情况下，宏观和微观

表现就很可能出现背离现象。2003 年下半年和 2004 年下半年，宏观

经济在政府应对 SASS 的刺激政策下开始走强，但微观企业经营效益

改善却仍要 2004 年 9 月后才有起色，说明微观企业效益改善和宏观

经济向好之间存在 1 年时滞。合理的解释为：政府扩张政策通常作用

于基建领域，刺激作用点通常不会在制造业上，故企业整体效益改善

存在时滞。 
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图 3  2009 年下半年 CPI 走势预测 
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