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 宏观研究专题研究 

报告试图回答的问题 

对于最新的经济形势，我们试图回答以下三个问题：第一，7 月经济数据否是一次临时扰动？

如果是，干扰源是什么？第二，如果不是临时扰动，是否预示了一个新动向？其背后的逻辑

是什么？第三，按照喇叭口的轨迹外延，更悲观的情形——所谓的“二次探底”是否会出现？ 
 

扰动因素非偶然 

7 月份的全社会零售消费品总额增长所加速。说明气候因素的影响并不显著。去年奥运会期

间一些企业的经营活动不同程度受到影响，因此基期因素也不是主要原因。经济刺激政策的

有所收紧可能是一个重要的干扰因素。但这个因素并非偶然。 
 

经济新动向 

政策因素可以解释投资减速，但不能完全解释工业生产的情况，7 月份轻工业和中国工业增

长出现反差，这是因为重工业生产有投资的强力带动，而轻工业生产有外需的拖累。 
 
生产的加速扩张和终端需求（国内和国外）的低迷给轻工业库存构成压力，7 月份，轻工业

补库存行为告一段落 
 
7 月份的数据印证了我们此前的看法：经济快速回升是强力刺激政策所致。由此引申的政策

含义是，此前关于刺激政策及早退出的担忧得到舒缓，所谓的“政策微调”不仅在口头上，

而且在操作中将变得更加温和、更加小心翼翼。 
 
经济新动向的背景是： “保八”目标可以实现、四季度 GDP 增长很有可能达到历史均值 9.9%、

实际投资增速接近 40%的“天花板”。在这样的背景下，政策刺激的力度不会继续加大，因

此短期内经济指标大面积“超预期”难以再现。 
 
在经济增长向均值回归的过程中，刺激政策的边际效应递减，加上政策力度有所减小，未来

经济增长的推动，将逐渐由外生性的政策力量向内生性市场力量转换，这就是 7 月份开始的

中国经济新动向。 
 

不会“二次探底” 

“二次探底”的条件是：导致经济强劲回升的刺激政策力度快速减弱直至退出，同时内生性

增长力量没有明显起色。但这两个条件都不成立。地方政府的投资热情和新开工项目规模巨

大，决定了投资增长将在高位，国内消费和出口的增长是一个确定性的趋势。 
 
即便消费和出口没有超预期，从经济核算的角度，2009 年剩余时间里我们将看到：内生性增

长力量逐渐增强，经济从高潮期下行所造成的需求缺口正逐渐缩小，这一过程对应着弥补缺

口的投资需求增长在高位减速，这是我们认为不会出现“二次探底”的主要理由。 
 
顺着这思路看 2010 年，经济从底部回升，需求缺口将不复存在，出口和消费将确定性上升，

投资增长虽然减速，但经济最坏的情形也不过是（11.6%，8.2%）的投资-产出组合，这是

1998-2002 年间经济低迷时期投资-产出组合的均值。这种增长形态也不叫底。 
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7 月份的“意外” 
中国 7 月份经济数据给经济回升的 V 型轨迹打开了一个喇叭口。工业增加值

同比增长在连续大幅加速后，本月仅微增 0.1 个百分点，固定资产投资的月度增

速（未经季调）从上月的 35.3%下降到 26%，从而导致城镇固定资产投资累计增

速下滑 0.7 个百分点。 

图 1、 工业生产增长放缓（%） 

 

数据来源：CEIC,联合证券研究所 
 

图 2、 月度投资增速同比显著下滑（%） 
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在生产法核算的产出统计中，工业生产对 GDP 的边际影响最大，而在支出

法的产出核算中，投资对 GDP 增长的影响具有绝对的重要性，今年上半年，投

资对 GDP 增长的贡献率达到创纪录的 87.6%。由此可以想象，此前强劲的 GDP
增速回升在 7 月份遭遇了“意外”。 

从 3 月份到 6 月份，经济连续快速反弹的态势，使我们已经习惯了经济数据

超预期。当超预期变成一种常态，“正常”的经济数据都可能是意外，从而成为悲

观情绪的源头。对于最新的经济形势，我们试图要回答以下三个问题：第一，这

是否是一次临时扰动？如果是，干扰源是什么？第二，如果不是临时扰动，是否

预示了一个新动向？其背后的逻辑是什么？第三，按照喇叭口的轨迹外延，更悲

观的情形——所谓的“二次探底”是否会出现？ 
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扰动因素非偶然 
气候因素应该是个干扰源。国家气象局发布的气象资料显示，7 月份的灾害

性天气明显多于 6 月份，这是影响环比增长的一个重要因素。不过这也是中国气

候变化的一个季节性规律。与去年同期比，7 月份长江中下游及其以南地区遭遇

长达 16 天 37～39℃的高温天气，可能对投资和生产产生了负面影响，但我们并

不认为这个影响足够大，因为消费依然活跃，7 月份的全社会零售消费品总额同

比增长 15.2%，比上月有所加速。因此气候因素的影响可能并不显著。 

图 3、 天气因素只影响投资，不影响消费？ 

 

数据来源：CEIC,联合证券研究所 
 

基期因素更难解释产出增长下滑。2008 年的奥运会前后，一些企业的经营活

动不同程度受到影响，反映在数据上，就是工业生产和固定资产投资的基期水平

并不高，因此这也不是导致工业和投资数据“意外”的主要原因。 

政策因素不可回避。我们注意到，一些地方和企业投资的盲目扩张已经引起

了管理层的警惕，发改委此前否决了一些重复建设项目和高能耗高污染项目，并

且明确表态，对产能过剩行业投资提高审批门槛。回顾改革开放以后的历史，中

国经济的每一次波动都和投资增速波动不无关系。当投资增速达 40%左右的水平

时，投资政策收紧的信号将被公开释放，而上半年的实际投资增速已经超过 36%。

因此经济刺激政策的有所收紧可能是一个重要的干扰因素。但这个因素并非偶然。 

图 4、 天气因素只影响投资，不影响消费？ 
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经济新动向 
政策因素可以解释投资减速，但不能完全解释工业生产的情况。因为投资增

速依然在高位，它确实带动了重工业产出继续加速增长，7 月份，重工业增加值

同比增长 11.3%，比上月增加 0.4 个百分点。问题是，7 月份的轻工业增加值同

比增长 9.2%，竟然比上月降低 1 个百分点。政策因素不是导致轻工业产出增长减

速的原因，因为轻工业生产主要是为了满足消费，而政策上对消费的刺激力度并

未减小。 

图 5、 轻工业和重工业增长出现反差 

数据来源：CEIC,联合证券研究所 
 

怎么解释这种反差？答案在于重工业生产有投资的强力带动，而轻工业生产

有外需的拖累。终端消费需求，包括同比增长 15%的国内消费，和同比下降约 10%
的国外消费（劳动密集型等轻工业产品出口同比降幅显著小于总出口降幅），不能

够消化增速约 10%的轻工业产出。 

图 6、 轻工业品出口依然低迷（上年同月=100） 
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我们观察到，如果以生产和销售的差额反映库存增量，轻工业生产在 5、6
月份加速回升，增量库存快速增加，超过了 2007 和 2008 年同期的规模。值得指

出的是，2007 年是上轮经济周期的高潮时期。 
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图 7、 轻工业的库存增量在 5、6 月份超过往常年份（十亿元） 
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数据来源：CEIC, 联合证券研究所。 

 

我们判断，二季度轻工业产出加速增长有补库存因素的推动，7 月份，补库

存行为告一段落。因为生产的加速扩张和终端需求的低迷给轻工业库存构成压力，

企业自然的反应就是生产适当减速，待需求有确定性增长以后再恢复扩张。 

这表明，在政策刺激之外，自发性的需求仍然不能超预期增长。7 月份的 CPI
数据也可以佐证这个判断。CPI 环比 0 增长，同比下降扩大至-1.8%，而这是在二

季度 GDP 增长 7.9%、7 月份投资实际增长 36%的情况下发生的。7 月份的数据

印证了我们此前的看法，经济快速回升是强力刺激政策所致。由此引申的政策含

义是，此前关于刺激政策及早退出的担忧得到舒缓，所谓的“政策微调”不仅在

口头上，而且在操作中将变得更加温和、更加小心翼翼。 

当前经济出现一个新动向。这个新动向的背景是： “保八”目标可以实现、

四季度 GDP 增长很有可能达到历史均值 9.9%、实际投资增速接近 40%的“天花

板”。在这样的背景下，政策刺激的力度不会继续加大，因此短期内经济指标大面

积“超预期”难以再现。 

也就是说，经济超跌后，在强力政策的刺激下快速反弹，当快要接近历史均

值时，步调开始放慢。这个时候，要保持原有的速度，经济需要一个更大的推力

才可以完成 “V 型”曲线的剩余部分。 

投资和信贷方面的政策力度不可能再大。1980 年以来的历史表明，35%以上

的投资增长可以实现 13%以上的 GDP 增长，而 8%左右的 GDP 增长只需要 15%
左右的投资增长，但在2009年上半年，投资和GDP增速的组合是（36.2%，7.1%），

在商业银行体系里，2009 年的信贷业务规模将接近 2008 年的 3 倍。这样的政策

刺激力度已经很难再大了。在中国经济的投资-产出坐标里，2009 年是个异常值，

我们现在还难以准确评估其未来影响，但确信无疑，2009 年的经济实践将成为经

济史上的重要案例。 

在经济增长向均值回归的过程中，刺激政策的边际效应递减，加上政策力度

有所减小，未来经济增长的推动，将逐渐由外生性的政策力量向内生性市场力量

转换，这就是 7 月份开始的中国经济新动向。 
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图 8、 投资和增长线性正相关，但 2009 年是“异常值”（1990-2009，%）
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不会“二次探底” 
按照我们解释经济新动向的逻辑，“二次探底”的条件是：导致经济强劲回升

的刺激政策力度快速减弱直至退出，同时内生性增长力量没有明显起色。 

这两个条件都不成立。7 月份投资增速高位下降，使投资增长离政策抑制更

远。投资保持高增长的第一个力量来自地方政府，地方项目占总投资的比重超过

91%，对总投资的带动显而易见，在现有的政绩考核和财税体制下，地方政府有

原始的投资冲动，只要中央政府不出台严厉的抑制措施，这种冲动将继续释放； 

图 9、 地方项目投资占了绝对比重（%） 
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第二是固定资产投资巨大的惯性力量，新开工项目投资规模依然在历史高位，

1-7 月份新开工项目计划投资总额同比增长超过 80%。 

 

 

 

实际投资增速 

GDP增速
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图 10、 新开工投规模实在是太大（%） 
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数据来源：CEIC, 联合证券研究所。 

 

内生性动力正在复苏。对于外需，我们确信，全球经济最坏的时候已经过去，

外需的复苏已经开始。虽然中国出口同比依然大幅下降，但环比连续实现正增长。

也就是说，出口增长将成为一个新的动力源，但考虑到美国失业率和储蓄率将继

续上升，出口“超预期”复苏在 2010 年才可能看到。 

另一个内生性动力是国内消费。1-7 月份，社会消费品零售总额同比增长

15%，其中的亮点是中西部地区和消费升级概念的零售增长迅速，这表明中国的

城市化历史进程并没有因金融危机而中断，城市化是中国消费快速增长的根本动

力。 

图 11、 中西部地区的消费增长潜力巨大（%） 
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数据来源：CEIC, 联合证券研究所。 

 

不同于外需，国内消费不仅是可“刺激”的，而且有较大政策空间。如果未

来出台新的刺激政策，消费将是最主要的着力点。 

即便消费和出口没有超预期，从经济核算的角度，2009 年剩余时间里我们将

看到：内生性增长力量逐渐增强，经济从高潮期下行所造成的需求缺口正逐渐缩

小，这一过程对应着弥补缺口的投资需求增长在高位减速，这是我们认为不会出

现“二次探底”的主要理由。 

顺着这思路看 2010 年，经济从底部回升，需求缺口将不复存在，出口和消
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费将确定性上升，投资增长虽然减速，但经济最坏的情形也不过是（11.6%，8.2%）

的投资-产出组合，这是 1998-2002 年间经济低迷时期投资-产出组合的均值。 

即便最坏情形发生，这也叫触底吗？ 

表 1：上轮经济调整中的主要经济指标组合（%） 

 GDP 增速 实际投资增速 
工业增加值

实际增速 
出口增速 

1997 9.3 7.1  20.5 
1998 7.8 14.1 8.8 0.4 
1999 7.6 5.5 8.9 6.1 
2000 8.4 9.2 11.4 27.7 
2001 8.3 12.6 9.9 6.7 
2002 9.1 16.7 12.6 22.4 
2003 10.0 25.5 17.0 34.7 

数据来源：CEIC，联合证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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