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 总论：从反向加速到正向加速 

我们将主要经济体当前状态概括为“反向加速的缓和、正向加速和内在回升的强

化”。目前美国经济的信用创造机制仍未恢复，而中国货币信贷增速达 13 年新高，

这集中反映了中美经济基本面的重大差异。内在稳定器扩张，但加速器机制仍在

收缩，这是目前主要发达经济体的状态。内在稳定器机制扩张，加上金融条件更

加有利，金融加速器机制也开始膨胀，这是当前中国经济的状况。 

 信贷和需求波动无碍生产加速 

一段时间内需求和信贷波动无碍生产加速，这是未来半年到一年时间里中国经济的

大格局。货币到产出的时间滞后只是一个因素，货币流通速度回升和库存增加的力

度则是更重要的因素。 

货币政策有效性相对滞后、人民币盯住美元导致中国实际利率和人民币有效汇率均

呈现逆周期性特征，这会导致金融加速器机制至少在未来一年的时间里会继续强

化，经济持续向好。预计四季度 GDP 增长 11.1%，2010 年增长 11.5%。 

 美国:新的库存周期已开始 

　 本次严重的金融危机引起的经济危机对美国的潜在增长率造成严重负面影响，

2009 年至 2013 年美国潜在产出水平的增长速度下降为每年增长 2%。 

美国企业增加库存仅仅是个开始，企业增加库存的行为对未来数个季度美国经济

增长也将产生持续的正反馈作用。利差和 VIX 指数显示美国金融体系逐步恢复正

常运作，但银行的贷款态度仍比较谨慎。 

澳大利亚央行的加息是双目标货币政策的最新实践，其影响意义深远，需持续关注。

双目标货币政策在监测传统的 CPI 目标外，还应监测：信贷/GDP、房地产投资/GDP
和经常项目逆差/GDP。 

 欧洲：走在平衡木上的复苏 

预计欧元区第三季度将实现环比正增长，但增长力度将十分微弱。经济的后续增

长动力如何，仍有待观察。订单库存比升至 2 年半来高位，暗示未来几个月，去

库存将接近尾声，随之而来的再库存过程将成为短期经济增长的主要推动力。零

售的持续低迷与火爆的汽车销售形成强烈反差，而透支未来需求的“旧车换现金”

计划所导致的个人消费支出波动，或为明年经济埋下隐患。8 月份欧元区出口再

次大幅下滑。预计四季度欧元兑美元升值的趋势将会持续，出口反弹乏力。欧元

区通缩开始缓解，但失业仍继续攀升，广义货币和信贷增速持续下滑。 
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总论：时过境迁，从反向加速到正向加速 

金融危机的过程就是金融加速器反向加速的过程，核心的链条是真实融资成本变化对信

用渠道的破坏，以及一连串的正反馈。正如伯南克在其经典论文《经济周期数量模型中

的金融加速器机制》中说到的：“为解释经济周期动态过程的扩展和持续，费雪—凯恩

斯模型将信用市场变动置于中心地位。根据费雪—凯恩斯模型，信用市场条件恶化（资

不抵债和破产企业急剧增加、真实债务负担增加、资产价格崩溃、银行体系危机），并

不仅仅是真实经济活动下滑的简单被动反映，他们本身就是导致经济衰退和萧条的主要

力量”。“次贷危机”生动的再现了这一过程。 

但本次各国央行以超常规宽松货币政策的应对也生动的展现了另一方面。平抑金融加速

器正反馈作用本来就是货币政策的主旨。正如我们在去年四季度宏观报告《金融加速器

的机理与应对：信贷过度紧缩风险将逐渐化解》中重点强调的，金融危机对经济体系破

坏这一逻辑链条是“已知的”，特别是对于伯南克而言。正是基于这样的认知，在金融

危机仍在施虐，远未见底的时候，我们指出市场对“次贷危机”的反应可能过度。 

图 1：美国的情况：金融加速器Ⅰ、Ⅱ 图 2：中国的情况：金融加速器Ⅰ、Ⅲ 
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资料来源：《金融加速器的机理与应对：信贷过度紧缩风险将逐渐化解》，2008 年四季度宏观经济报告 

 

1、反向加速的缓和、正向加速和内生回升的强化 

诚然“次贷危机”最后的严重程度还是高出我们的预期，包括导致中国出口崩塌、产出

停滞并出现短期通缩，但在各国政府总体有效的应对下，全球金融体系和经济恢复的速

度还是好于预期。中国经济受如此之大的冲击，主要还是来至于外部需求的直接和间接

影响，经济内在的高位回调并非主要原因。 

对中国而言，作为内需型大国经济，强力的政策刺激加上企业、银行良好的基本面，经

济快速复苏。这种快速复苏，除了政策直接刺激外，货币大量投放导致通胀预期抬升、

耐用消费品率先反应则是经济内生调节的结果。 

目前的状况，我们可以概括为“反向加速的缓和、正向加速和内在回升的强化”。 

负向加速的缓和首先体现在金融市场的稳定，美国国债和 Libor 之间的差接近正常水平，

中国 AA 级短融与央票利差也已明显下降。 
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图 3：美国国债和 Libor 之间的差接近正常水平 图 4：中国 AA 级短融与央票利差也已明显下降 

资料来源：Bloomberg，招商证券研发中心 资料来源：CEIC，人民银行，招商证券研发中心 

 

但目前美国经济的信用创造机制仍远未恢复，信贷供求都比较低迷，而中国新增信贷增

速达 13 年新高。这集中反映了中美经济金融基本面的重大差异。但从利差的大幅度回

落看，美国金融体系最严重的时刻已经过去，但恢复到正常水平的确尚需时日。 

图 5：美国商业银行对工商贷款收取的利差还在上升 图 6：美国 9 月份银行信用资产规模同比降至历史新低 
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图 7：中国货币信贷增速已达 13 年新高 图 8：货币乘数凸显中美经济基本面的差异 
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对中国经济而言，正如前面我们所提，当前中国经济的复苏不仅仅是政策刺激的结果。

巨额信贷量本身在很大程度上也反映了有效需求相对很强，汽车、地产等耐用消费品行

业的强力回升本身就是经济内生复苏的重要信号。 

2、内在稳定器与金融加速器机制叠加的四个阶段 

金融加速器是正反馈的过程，核心变量是真实融资成本的逆周期变化，而真实融资成本

变化的重要因素是风险溢价的逆周期波动。这就导致经济波动有自我强化，距离均衡点

越来越远，越来越不稳定的倾向。这里我们简单的把产出水平的提高（剔除趋势后，不

是增速）界定为正向加速，产出水平的下降界定为反向加速。自然地，该机制作用的力

度随其相关因素变化而变化。如下所示。 

图 9：金融加速器机制：正反馈 

 
                        数据来源：招商证券研发中心 

正反馈机制只是硬币的另一面，经济本身有存在着内在的稳定器机制。稳定器机制的主

要调节因素是价格。需求扩张导致价格上升，这本身又成为抑制需求的因素，因此经济

体有内在的收敛倾向，不断的向均衡点靠近，因而具有自我稳定性。除了价格因素外，

稳定器机制认为需求函数里持久收入而非当前收入作用更大。这里我们简单的把价格低

于均衡水平（不是价格变动率）界定为内生扩张，把价格高于均衡水平界定为内生收缩。

该机制作用的力度随价格变化而强弱。如下所示。 

图 10：价格变化主导的内在稳定器机制：负反馈 

                         
数据来源：招商证券研发中心 
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在现实经济中，这两种机制同时存在。从终极意义上来讲，认为哪种机制在根本上作用

更大，除了是个科学问题外，很大程度上也反映了世界观的不同，不同的观点给政府与

市场分别赋予不同的权重。 

图 11：两种机制的交叠 

                         
数据来源：CEIC，人民银行，招商证券研发中心 

但具体到我们关注的实际问题，需要解决的是在当前情况下，两种机制作用的方向和相

对强弱决定的经济走势。 

把这两种机制的叠加，按时间可以分解出四种情形。 

从两种收缩的阶段开始，货币政策已经紧缩到一定程度，加上物价处于最高位，内在需

求萎缩，经济开始回落。这是 07 年中期到 08 年底各国经济运行的路径。 
 

图 12：两种机制同向收缩（C—D1） 

           
数据来源：招商证券研发中心 

                        
随着价格的持续下跌，真实需求回升，内在稳定器扩张，但加速器机制仍在收缩。这是

08 年底到目前主要发达经济体的状态。  
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图 13：加速器收缩，内在稳定器扩张（D1-E） 

           
数据来源：招商证券研发中心 

随着内在稳定器机制的扩张，和宽松政策作用的持续作用，金融条件更加有利，金融加

速器机制开始扩张。其起点正是当前中国经济的位置。 

           图 14：两种机制同向扩张（A—B1） 

           
数据来源：招商证券研发中心 

随着需求的扩张，价格上升到均衡位置以上，对需求的制约作用越来越大，内在稳定器

机制收缩，但金融加速器机制仍在扩张。这是明年下半年到后年中国经济运行的轨迹。 

图 15：加速器扩张，内在稳定器收缩（B1—C） 

           
数据来源：招商证券研发中心 
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一、中国：信贷和需求波动无碍生产加速 

对中国经济来讲，投资增速波动和信贷增量的变化是另个关键的影响因素。但我们认为

一段时间内需求和信贷波动无碍生产加速，这是与以往周期很不一样的地方，也是未来

半年到一年时间里中国经济的大格局。货币到产出的时间滞后只是一个因素，货币流通

速度回升和库存增加的力度远超过以前经济周期则是最重要的因素。 

1、信贷增加更应关注结构和流通速度，短期和中长期新增并不低 

货币信贷增速在对其可持续性不断的质疑声中不断提高。这说明巨额信贷量本身在很大

程度上也反映了有效需求相对很强，而非简单的刺激供给的政策效果。 

9 月份 M2 增速再创新高，达到 29.3%，高于 8 月份的 28.5%。与此同时，货币流通速

度在持续提升。M1 持续加速，9 月末达到 29.5%，高于 8 月份的 27.7%。9 月份人民

币贷款余额增速为 34.2%，高于 8 月份的 34.1%。 

图 16：货币信贷增速继续提升，M1 增速超过 M2（单位：%） 
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数据来源：CEIC，中国人民银行，招商证券研发中心 

信贷结构：短期和中长期新增并不低 

9 月份新增信贷 5167 亿，好像并不多。票据余额大幅缩减 3500 亿左右，9 月份新增短

期和中长期加总约 8600 亿，比去年的 3700 亿高出一倍。因此，信贷对实际经济的支

持力度仍在加强而非减弱，虽然实际上已经不需要再加强。 

表 1：人民币存贷款增量结构（单位：亿元） 
 06 年 07 年 08 年 901 902 903 一季 904 905 906 907 908 909

新增贷款 31800 36300 49100 16200 10700 18900 45800 5918 6645 15304 3559 4104 5167 
短期与票据 12351 11343 22668 9254 6665 10942 26861 960 1942 5147 -923 -1548 -2564 
中长期 18942 25041 25203 6832 3815 8028 18675 4727 4493 9831 5396 5481 6097 
居民户 6119 11800 7010 1214 439 2570 4223 1472 1876 3036 2365 2513 2915 

  短期 2377 3257 2907 621 303 1423 2347 489 868 948 478 707 835 
  中长期 3742 8541 4103 593 137 1145 1875 983 1008 2089 1887 1806 2052 
非金融公司

及其他 25700 24500 42100 15000 10300 16300 41600 4446 4769 12281 1193 1591
2420 

  短期  12500 13300 3404 1582 4728 9714 -786 212 4053 581 509 117 
票据 9974 -4414 6461 5229 4780 4791 14800 1257 862 146 -1982 -2764 -3516 

  中长期 15200 16500 21100 6239 3678 6883 16800 3744 3485 7742 3509 3675 4045 
存款增加 49300 53900 76900 15100 16500 24600 56200 10300 13300 20000 3993 3274 10433 
  居民户 20900 11300 46300 15300 4562 5738 25600 1117 1886 3116 -192 -800 7273 
非金融公司

及其他 24800 34500 28700 -919 10900 19319 29300 7375 6698 15350 243 2986
4448 

数据来源：CEIC，人民银行，招商证券研发中心 
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表 2：人民币存贷款增量结构（单位：%） 
 06 年 07 年 08 年 901 902 903 一季 904 905 906 907 908 909

新增贷款 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
短期与票据 38.8  31.2 46.2  57.1 62.3 57.9 58.6 16.2 29.2  33.6  -25.9 -37.7 -49.6 

中长期 59.6  69.0 51.3  42.2 35.7 42.5 40.8 79.9 67.6  64.2  151.6 133.6 118.0 

     
居民户 19.2 32.5 14.3 7.5 4.1 13.6 9.2 24.9 28.2  19.8  66.5 61.2 56.4 

  短期 7.5 9 5.9 3.8 2.8 7.5 5.1 8.3 13.1  6.2  13.4 17.2 16.2 

  中长期 11.8 23.5 8.4 3.7 1.3 6.1 4.1 16.6 15.2  13.7  53.0 44.0 39.7 

非金融公司

及其他 80.8 67.5 85.7 92.6 96.3 86.2 90.8 75.1 71.8  80.2  33.5 38.8 
46.8 

  短期 31.4 34.4 27.1 21 14.8 25 21.2 -13.3 3.2  26.5  16.3 12.4 2.3 

票据  -12.2 13.2 32.3 44.7 25.3 32.3 21.2 13.0  1.0  -55.7 -67.3 -68.0 

  中长期 47.8 45.5 43 38.5 34.4 36.4 36.7 63.3 52.4  50.6  98.6 89.5 78.3 

存款增加 100 100 100 100 100 100 100 100.0 100.0  100.0  100.0 100.0 100.0 

  居民户 42.4 21 60.2 101.3 27.7 23.3 45.6 10.8 14.2  15.6  -4.8 -24.4 69.7 

非金融公司

及其他 50.3 64 37.3 -6.1 66.1 76.7 54.4
71.6 50.4  76.8  6.1 91.2 42.6 

数据来源：CEIC，人民银行，招商证券研发中心 

图 17：9 月份短期和中长期贷款新增 8600 亿左右 图 18：9 月份票据余额继续大幅下降 3500 亿 
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资料来源：CEIC，人民银行，招商证券研发中心 资料来源：CEIC，人民银行，招商证券研发中心 

 

货币流通速度回升主导生产加速 

对于货币信贷增量边际递减的影响，我们认为并不重要，这一点前面已经重点分析。因

为货币已经足够，目前很多资金趴在帐上没有用，这是与以前很不一样的情况，所以流

通速度的回升才是决定经济走势的因素，这正是当前的情形和未来一段时间的趋势。从

这个意义上来讲，观察 M1 的走势可能比 M2 更加重要。 

图 19：流通速度回升主导生产加速（单位：%） 
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数据来源：CEIC，招商证券研发中心 
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从 M2 其他各项构成看，包括准货币、储蓄存款以及准货币中的其他部分（客户保证金

在此项统计），货币流通速度也在持续上升。 

图 20：M1 增速提高，占比下降有季节性（单位：%） 图 21：M1 活期增速和占比均提高（单位：%） 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心 资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

 

图 22：准货币占比下降（单位：%） 图 23：储蓄存款增速和占比略有提高（单位：%） 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心 资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

 

图 24：准货币中定期占比上升（单位：%） 图 25：准货币中其他部分占比上升（单位：%） 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心 资料来源：CEIC，招商证券研发中心 



 宏观研究
 

敬请阅读末页的免责条款  Page 11
 

2、库存增加力度远强于以前周期，总需求波动无碍生产加速 

顺周期但略滞后的存货投资也是加速器，在通胀预期、库存增加的背景下，生产明显强

于需求。由于之前预期过于悲观，清理库存力度过大，这导致当前及未来库存增加的力

度和持续时间将远超以前的周期，使得即使总需求回落、生产仍会加速。而实际上总需

求并不一定回落，因为民间投资无疑刚开始启动。 

图 26：原材料库存变化基本与工业生产同步，趋势回升（单位：%） 
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数据来源：CEIC，招商证券研发中心 

图 27：产成品库存变动滞后（单位：%） 
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数据来源：CEIC，招商证券研发中心 

3、房地产投资增速回升总体上是可持续的 

9 月份房地产投资、新开工、施工、土地购置、土地开发同比增速明显回升；按房地产

投资增速推断，9 月份城镇固定资产投资增速在 34%以上。 

竣工面积、销售额、销售面积同比增速有所回落；销售额季节调整后环比略有下降，季

调后销售面积继续上升；反映出高价房销售放缓，中低价房销售还是不错。 

怎么看待房地产销售、购地、投资的关系，以及对宏观经济的影响？我们认为有几点： 

（1）、销售量回归到正常水平是符合预期的，并非很差的情况。当今年四月份以来房地

产成交量迅速放大，9 月份成交量已经比 07 年最高水平高出 20%。 
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表 3：房地产数据（单位：%） 
 

0809 0810 0811 0812 0901 0902 0903 0904 0905 0906 0907 0908 0909

累计增速 
房地产开发投资 26.5  24.6  22.7  20.9 1.0 1.0 4.1 4.9 6.8  9.9  11.6 14.7 17.7 
房地产开发投资:住宅 28.7  27.4  25.2  22.6 0.8 0.8 3.2 3.4 4.4  7.3  8.2 10.9 13.4 
商品房新开工面积 10.2  7.3  5.4  3.2 -14.8 -14.8 -16.2 -15.6 -16.2  -10.4  -9.1 -5.9 -0.4 
商品房施工面积 20.3  18.7  17.7  16.2 14.2 14.2 12.7 12.4 11.7  12.7  12.5 13.5 15.4 
商品房竣工面积 9.7  9.1  6.1  0.5 29.0 29.0 26.3 27.1 22.6  22.3  24.7 24.9 24.6 
商品房竣工面积：住宅 8.6  7.6  5.0  0.0 28.5 28.5 26.9 28.5 23.6  22.9  26.6 26.9 26.9 
土地购置面积 -2.9  -5.6  -5.9  -9.4 -30.0 -30.0 -40.1 -28.6 -28.6  -26.5  -25.8 -25.3 -22.1 
土地开发面积 -1.6  -2.5  -2.7  -3.1 -15.5 -15.5 -11.3 -12.2 -13.3  -15.2  -13.4 -9.7 -6.6 
商品房销售额 -15.0  -17.4  -19.8  -18.7 11.2 11.2 23.1 35.4 45.3  53.0  60.4 69.9 73.4 
商品房销售面积 -14.9  -16.5  -18.3  -18.5 -0.3 -0.3 8.2 17.5 25.5  31.7  37.1 42.9 44.8 
单月增速 

房地产开发投资 12.2  11.0  7.7  10.6 1.0 1.0 7.3 6.4 12.0  18.1  19.6 34.6 37.1 
房地产开发投资:住宅 12.4  17.8  7.9  6.9 0.8 0.8 5.6 4.0 6.9  14.6  12.5 27.5 28.7 
商品房新开工面积 -13.2  -21.2  -15.7  -9.4 -14.8 -14.8 -17.8 -13.8 -18.2  12.1  0.3 24.2 56.0 
商品房施工面积 -8.2  -16.6  -9.5  -0.2 14.2 14.2 7.1 10.0 4.2  24.8  7.9 39.5 66.4 
商品房竣工面积 -4.7  5.1  -10.8  -7.0 29.0 29.0 23.0 29.5 5.9  21.3  36.6 26.4 22.3 
商品房竣工面积：住宅 -6.7  1.0  -9.8  -6.8 28.5 28.5 24.9 33.7 5.9  20.3  45.8 29.2 27.1 
土地购置面积 -36.0  -31.5  -9.7  -27.5 -30.0 -30.0 -47.3 12.0 -28.7  -20.2  -21.9 -21.8 8.7 
土地开发面积 -31.9  -11.8  -5.4  -4.8 -15.5 -15.5 -6.6 -14.7 -17.1  -22.2  -0.5 21.6 30.5 
商品房销售额 -27.9  -34.2  -38.5  -14.1 11.2 11.2 36.1 63.7 75.6  77.3  100.5 142.7 97.0 
商品房销售面积 -15.7  -28.9  -32.9  -19.3 -0.3 -0.3 16.4 39.0 51.3  51.2  67.6 85.1 56.3 
数据来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 

（2）、需求的回归是否意味着开工不久后必然下降？这一点和整体投资增速的可能下降

是否导致工业生产回落是同样的问题，也是当前宏观经济的一个核心问题。 

关于这一点，我们有非常不同的看法，关键在于库存增加的影响远超过以前经济周期。

因此，即使需求回落，生产仍然会加速。房地产业也一样，销量可能会减少，但房地产

拿地、开工和投资仍会上升。预期好转导致库存增加是很重要的因素。 

图 28：9 月房地产投资增速上升至 37%（单位：%） 图 29：季调后房地产开发投资（单位：百万元） 
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资料来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 资料来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 
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图 30：9 月住宅投资增速上升至 28.7%（单位：%） 图 31：季调后房地产开发投资:住宅（单位：百万元）
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图 32：商品房新开工面积增长 56%（单位：%） 图 33：季调后商品房新开工面积（单位：百万平米） 
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图 34：商品房施工面积增长 66.4%（单位：%） 图 35：季调后商品房施工面积（单位：百万平米） 
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图 36：商品房竣工面积增长 22.3%（单位：%） 图 37：季调后商品房竣工面积（单位：百万平米） 
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图 38：土地开发面积增长 30%（单位：%） 图 39：季调后土地开发面积（单位：百万平米） 
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图 40：土地购置面积增长 8.7%（单位：%） 图 41：季调后土地购置面积（单位：百万平米） 
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图 42：9 月销售额增长 97%（单位：%） 图 43：季调后销售额（单位：百万元） 
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图 44：9 月销售面积增长 56%（单位：%） 图 45：季调后销售面积（单位：百万平米） 
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4、逆周期的中国实际利率、有效汇率强化金融加速器机制 

在专题报告《从中美数据对比看经济周期特征性事实及含义——经济周期专题报告之

一》中，我们指出中美两国货币经济相关指标在经济周期中表现出了差异性较大的特征

事实：中国实际利率具有强逆周期性，而有效汇率在中期则呈现逆周期性；美国实际利

率无明显周期性，而有效汇率顺周期。 

图 46：美国名义利率是顺周期，滞后于周期 图 47：美国实际利率周期性不明显 
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图 48：中国名义利率顺周期 图 49：中国实际利率显著地呈现逆周期特征 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心 资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

 

图 50：美国 NEER 顺周期 图 51：美国 REER 顺周期 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心 资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

 

图 52：中国 NEER 短期呈现弱顺周期性，中期呈现逆周期

性 
图 53：中国 REER 短期呈现弱顺周期性，中期呈现逆

周期性 
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中国货币政策独立性和有效性相对较差是主因。由于导致货币供给量和货币价格的因素

既有内生性的，也有外生性的，两个国家货币变量的周期性特征差异性很大程度上反映

了两个国家货币政策调控目标、方式和传导渠道的不同。 

中国实际利率具有强逆周期性的原因在于中国货币政策有效性相对滞后，名义利率调整

相对滞后。有效汇率呈现逆周期性是汇率被动跟随美元所致，美元大幅度贬值导致人民

币跟随贬值，进而刺激中国出口和整体经济。 

图 54：中国名义利率调整明显滞后（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 55：人民币受制于美元波动  图 56：人民币受制于美元波动 
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资料来源：BIS，招商证券研发中心 资料来源：BIS，招商证券研发中心 

中国实际利率、有效汇率逆周期强化了金融加速器机制。实际利率的强逆周期性使得金

融加速器机制作用加强，企业投资和整体经济呈现非常强周期波动。 

我们认为本次国内货币政策调整仍会有一定滞后。原因有二，其一是货币政策本身缺乏

独立性，在目前的情况下，政府的政策偏重于保增长，使得对通胀的前瞻性有所弱化。

第二，在人民币升值预期再起的背景下，为防止投机资金的流入，我国加息会偏滞后，

虽然从逻辑上应该偏早，以后会更加强调信贷政策。这和 03 年以后的环境极为类似。

这导致经济明显复苏后实际利率偏低，进而刺激经济过热，而热钱仍可能大规模流入。 
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5、四季度及明年经济预测 

当前中国经济处于强力恢复期，经济复苏的动力将持续到明年全年。总需求方面，内需

扩张动力不会减弱，而外需则可能会持续好转。其实当前经济早已经进入政策刺激和内

生复苏双重驱动阶段。汽车、地产销量持续大幅回升，民间投资逐渐开始启动。 

图 57：产出快速回升，但当前产出仍低于潜在水平（单位：%） 

 
数据来源：CEIC，招商证券研发中心 

内需持续扩张。8 月投资累计增长 33%，单月增长 33.6%，较上月的 29.9%提高；房地

产投资累计增长 17.7%，单月增长 37.1%，远高于预期。消费实际增速稳定上升。 

图 58：固定资产投资累计增速回升 图 59：固定资产投资单月增速回升（单位：%） 
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外需方面，近期发达经济体数据表现远优于预期，对我国出口拉动效应将逐渐显现。尽

管力度未必很大，但趋势向好。9 月份出口同比下降-15.2%，进口同比下降-3.5%，顺

差 129 亿，优于预期。 
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图 60：进出口同比跌幅收窄 （单位：%） 图 61：进出口环比上升（单位：亿美元） 
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资料来源：海关总署，招商证券研发中心 资料来源：海关总署，招商证券研发中心 

最保守估计，明年二季度之前，中国经济仍会延续“低通胀、高增长”的良好势头，四

季度 CPI 同比转正。实际上，09 年 3 月份以来，中国经济已经基本走出通货紧缩。3-5
月份 CPI 环比整体已经是正，6、7 月份略为负，8 月份单月环比上涨 4%；PPI 在 6 月

份以来环比开始为正，8 月份环比上涨 5%。产出方面，工业生产同比增速持续回升，

而环比增速基本在 20%-30%。我们认为这种“低通胀、高增长”的良好状态至少可持

续到年底，实际上明年二季度之前 CPI 同比难以超过 3%。预计 11 月份左右 CPI 同比

转正，明年二季度开始 CPI 可能会上得比较快。 

图 62：8 月份工业产出增长 12.3% 图 63：工业产出环比增速回升（单位：%） 
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图 64：CPI、PPI 环比明显上扬（单位：%） 图 65：CPI、PPI 环比明显上扬（单位：%） 
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盈利能力持续好转。与产出、物价回升相对应的是企业利润在逐渐回升。根据国家统计

局公布的数据，1-2 月、3-5 月、6-8 月工业企业利润同比增速分别为-37.3%、-15.4%
和 6.5%，预计四季度同比增速超过 50%。去年同期基数低只是部分原因，更重要的因

素是经济环比回升很强劲。我们预计明年工业企业利润增速会达到 25%左右。 

图 66：工业企业盈利迅速好转（单位：%） 
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数据来源：CEIC，，招商证券研发中心 

2010 年是整体经济形势非常好的一年，但政策会明显紧缩。下半年通胀很可能会有所

抬头，经济可能会趋热，预计宏观政策会开始明显紧缩（具体预测参见表 4）。经济向上

的动能仍很强，预计 2011 年增速仍会在潜在增速（9.5%左右）之上。值得注意的是，

之前剧烈的周期调整和超常规政策应对，将会导致未来经济周期的长度变短，经济波动

相对之前更加剧烈。 

表 4：主要宏观数据及预测（单位：%） 
 1Q2009 2Q2009 3Q2009E 4Q2009E 2009E 2010E
GDP 6.1 7.9 8.9 11.1 8.5 11.0

CPI -0.6 -1.5 -1.3 0.0 -0.9 2.5

工业 5.1 8.9 12.3 18.5 11.2 17.3

投资 28.8 35.9 33.0 34.0 32.9 35.0

零售额 15.0 15.1 15.4 16.7 15.6 18.0

出口 -19.7 -23.5 -20.3 -4.0 -16.9 15.0

进口 -30.9 -20.5 -12.0 15.0 -12.1 25.0

PPI -4.6 -7.1 -7.7 -3.0 -5.6 5.0
顺差 624.1 351.0 393.0 500.0 1868.1 1200.0
M2 25.5 28.0 29.3 28.0 28.0 20.0
M1 17.0 25.0 29.5 33.0 33.0 22.0
信贷余额 29.8 34.4 34.2 30.0 30.0 25.0
工业利润 -37.3 -15.5 6.5 60.0 3.4 25.0

数据来源：国家统计局，招商证券研发中心 
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二、美国：新的库存周期已开始 

1．本轮严重金融危机对美国潜在增长率影响的估算 

严重金融危机对美国潜在增长率造成负面影响。美随着美国经济的逐步复苏，大家普遍

提出的一个问题是，大萧条后最严重的一次经济和金融危机就这样结束了吗？答案是：

否，本次严重的金融危机引起的经济危机对美国的潜在增长率造成严重负面影响。在此

前的报告中，我们已分析，本次严重金融危机通过以下几个渠道影响美国潜在产出水平：

首先，金融危机严重影响美国的金融体系，使得金融体系不能正常发挥融通资金、积累

储蓄、发现投资机会、交易风险等基本作用。其次，美国的失业率将超过 10％，远高于

所谓非加速通货膨胀的失业率水平（5％-6％），这表明有部分失业是永久性的，一些就

业和产业难以恢复。第三、严重金融危机导致企业的研究和开发投资减少，影响技术水

平的提高，降低全要素生产率。第四，在全球化的背景下，金融危机带来的冲击，通过

全球产业分工格局的演进可能一定程度上放大对美国的负面影响。从总需求侧面看，美

国经济面临去杠杆化趋势，美国的家庭和企业将减少消费和投资，增加储蓄。鉴于消费

对美国经济的重要作用，储蓄率的持续提升无疑将压低消费需求和整体的经济增速。 

表 5：美国国会预算办公室对潜在产出水平的预测（2009 年 9 月） 

 1950 至 2007 2009 至 2013 2014 至 2018 

潜在产出水平 3.4% 2.0% 2.4% 

资料来源：美国国会预算办公室（CBO）、招商证券(香港) 

2009 年至 2013 年美国的潜在产出水平降至 2.0%。美国国会预算办公室定期对美国的

潜在产出水平作出预测。根据其 2009 年 9 月的最新预测，2009 年至 2013 年美国潜在

产出水平的增长速度平均为每年增长 2%，低于 2008 年 9 月预测的 2..5%，也远低于

1950 年至 2007 年美国的历史潜在产出增长率——3.4%。 

财政刺激政策短期对产出水平有提升作用。严重金融危机对产出水平造成的负面影响，

一定程度上可以通过财政政策加以纠正。在金融危机条件下，传统的货币政策难以起效。

金融体系崩塌，不能发挥传导货币政策信号的职能；政策目标利率一般已降至低水平，

如日本“失落的十年”期间和美国目前的情况，货币政策已没有回转余地。为刺激产出

和总需求，积极的财政政策至关重要。短期看，财政政策对经济的刺激作用取决于乘数

作用的大小，遗憾的是，不论理论还是实证方面都没有关于财政政策乘数作用大小的共

识。我们只能参考美国国会预算委员会的观点，对美国财政刺激的效果给出一个估计期

间：到 2009 年第四季度以前，积极的财政政策能够提升 GDP1.4 至 3.8 个百分点，2010
年提升 1.1 至 3.4 个百分点，2011 年提升 0.4 至 1.2 个百分点，在此后的数年可能产生

微弱的负影响。 

以上数据预测的准确性依赖诸多假定，但其中的趋势性结论可能更有参考价值：首先，

财政刺激政策是推动美国经济复苏的重要驱动力，在没有大的负面冲击的情况下，美国

经济复苏的趋势能够持续。其次，财政政策的效果存在时滞，其影响主要体现在 2009
年后 2010 年，但在其后仍将产生刺激作用。因此，如果没有出现新的负面冲击，美国

政府推出新的财政刺激政策的可能性在下降。第三，由于财政政策提高政府的负债率，

所以中期看，将对私人消费和投资产生“挤出效应”。 
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图 67：美国国会预算办公室对 GDP 偏离潜在产出水平及财政政策效果的估算  

 
资料来源：美国国会预算办公室（CBO）、招商证券(香港) 

2、消费开支将推动第三和第四季度美国 GDP 增长 

政府开支对第二季度 GDP 贡献增加，消费和投资的负面贡献减少。美国最新公布的第

二季度修正后 GDP 数据为环比负增长 0.7％，下滑速度较上次公布的负增长 1.0%进一

步放慢。从对 GDP 增速的贡献看，个人消费开支的贡献由此前的－0.69%修正为－

0.62%，个人对耐用和非耐用消费品的开支都在下降，但对服务的开支已回升。私人投

资的贡献由此前的－3.2%修正为－3.1%，一定程度上得益于私人非住宅投资和住宅投

资下滑速度的放缓。净出口的贡献由此前的 1.65%下调至 1.60%，这主要是由于美国国

内需求的回升，进口从底部回升的速度比此前估计的快。政府开支的贡献由此前的

1.27%上调到 1.33%，显示政府为刺激经济所采取的积极财政政策得到家庭和企业的认

同，政策的执行速度比较快。例如，“旧车换现金计划”的执行速度超出了政府的预期。 

消费开支将推动第三和第四季度 GDP。增长根据有关财政刺激政策对美国家庭消费行

为影响的研究结论，家庭倾向于在收到减税支票的数个月中消费掉大部分减税收入。如

2001 年减税计划期间，在收到减税支票后 3 个月中，家庭已消费掉其中的 20%至 40%；

在 6 个月中，消费掉了其中的 69%。这有助于解释美国第三季度“旧车换现金”的良好

执行及其对消费的刺激作用。美国政府对家庭购房的财政支持政策，也有助于解释近期

美国房地产市场成交量的回升。鉴于消费对美国 GDP 的重要作用，我们预测在消费开

支的推动下，第三季美国 GDP 的环比增速可能超过 3%，第四季度的增速在 2.5%至 3%
之间。 

图 68：消费对二季度 GDP 负面影响减弱 图 69：第四季度美国 GDP 环比增速与三季度基本持平
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3．2010 年上半年经济增速强劲 

在没有新的负面冲击情况下，财政刺激政策所产生的正反馈作用将对 2010 年的 GDP 增

长产生推动作用，作用的大小取决于我们对乘数作用——刺激政策对产出所产生的累积

持续影响大小的判断。对于这个问题，不同的研究者有分歧。例如，不同的研究表明，

1 美元政府购买对 GDP 的乘数作用最小是 1 美元，最大是 2.5 美元。政府购买的乘数作

用在发生当季度和次季度最为显著，在购买 1 年后基本衰减完毕。我们判断，在货币环

境比较宽松和经济主体主动增加开支意愿较低的条件下，美国政府的财政刺激政策所产

生的乘数作用应比较显著，随着各项刺激政策的逐步实施，2010 年上半年的 GDP 增长

速度比较强劲，环比增速可能超过 3%。 

4．新的库存周期已开始 

最新的数据支持企业增加库存的判断。我们在此前的 8 月的月度报告已判断，美国企业

可能已开始增加库存，新的库存周期已开始。最新的数据支持了这个判断，美国供应管

理协会制造业存货指数由 8 月的 34.4%大幅上升至 9 月的 42.5%，上升了 8.1 个百分点，

已接近 42.6%平衡点。一般认为，库存周期的时间是 3 年，因此企业目前增加库存仅仅

是个开始。据此我们可以判断，企业增加库存的行为对未来数个季度美国经济增长也将

产生持续的正反馈作用。 

图 70：存货回升的趋势刚刚开始 图 71：库存销售比开始从高位下降 

50

42.6

23

28

33

38

43

48

53

58

63

80-01 83-04 86-07 89-10 93-01 96-04 99-07 02-10 06-01 09-04  
资料来源：美国供应管理协会，彭博,招商证券(香港) 资料来源：美国供应管理协会，彭博,招商证券(香港) 

 

目前处于库存周期的开始。我们判断目前增加库存的周期才刚刚开始，主要原因包括：

首先，普通的库存周期为 3 年，在没有外部冲击的情况下，库存周期会自我实现，即终

端消费品经销商库存的增加会逐步带动产业链上各个环节库存水平的回升。其次，库存

销售比从高位下降，表明经济已处于复苏初期，销售状况的好转快于库存增加的速度，

有助于企业增加库存。第三，供应管理协会的制造业库存指数此前已连续 41 个月低于

50%，处于收缩状态，表明企业的库存处于较低水平，有充足的回升空间。第四，需求

和价格的回升是企业库存决策的关键决定因素。从供应管理协会 9 月的制造业调查看，

制造业价格指数已连续 3 个月超过 50%，表明采购经理面对的需求上升，价格上涨。在

受调查的行业中，有 12 个行业的价格在上升，仅食品、饮料和香烟行业的价格在下降。 
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图 72：需求和价格回升是库存决策的关键决定因素 
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数据来源：美国供应管理协会，彭博,招商证券(香港) 

5、 金融体系继续恢复 

VIX 指数和 TED 利差显示投资者信心继续恢复。VIX 指数继续呈缓慢回落的趋势。9 月

至 10 月，反映美国投资者恐慌程度的芝加哥期货交易所波动率指数（VIX）基本保持稳

定，并呈继续缓慢回落的趋势。近两个月该指数的平均值为 24.8，低于 2007 年以来 27.8
的平均水平，也低于 8 月 25.3 的平均水平。美国国债和伦敦银行同业拆息之间的利差

也继续回落，近两个月均值为 18.9 个基点，比 8 月下降 7 个基点，已回到 2007 年初的

水平，显示金融体系中的信用风险水平回落至正常状态。 

图 73：芝加哥期交所波动率指数继续回落 图 74：美国国债和 LIBOR 之间的利差接近正常水平 
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资料来源：彭博,招商证券(香港) 资料来源：彭博,招商证券(香港) 

 

但银行的放贷态度仍谨慎。根据美联储于 2009 年 8 月第一周对 348 家美国国内银行和

50 家在美外资银行的调查，当周银行对企业工商贷款的发放态度仍比较谨慎，银行收取

的贷款利率与联邦基金目标利率之间的利差还在上升。同时，2009 年 10 月初，银行在

美联储持有的超额储备水平并未显著下降，显示银行的放贷态度仍谨慎。 
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图 75：商业银行对工商贷款收取的利差还在上升 图 76：银行在美联储持有的超额储备水平仍在高位 
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资料来源：美联储,招商证券(香港) 资料来源：美联储,招商证券(香港) 

6、单一目标还是双目标，这是个问题 

货币政策是否应以资产价格为目标的争论由来已久。货币政策目标是不是应该由传统的

CPI 转为资产价格或两者并重，即货币政策实行双目标制，这样的争论由来已久，2006
年国际清算银行还就这个问题召集过多个国家和地区中央银行的研讨会。但是，不论从

理论上，还是从各国央行的实践上看，大家都没有达成共识。概括而言，欧洲央行及其

有关国家的央行（如英国和澳大利亚央行）倾向于推行双目标制，而美联储仍倾向于盯

住核心 CPI 这一单一目标。 

澳大利亚央行的加息是双目标货币政策的最新实践。10 月 6 日澳大利亚央行宣布加息

25 个基点，到 3.25%，这是双目标货币政策的最新实践。尽管澳大利亚在本轮全球金

融危机和经济危机中是唯一没有陷入经济衰退的发达国家，但从单一货币政策目标的标

准看，目前并不具备加息的条件：首先，核心 CPI 只有 1.5%，大大低于央行 2%-3%的

目标。其次，2009 年全年预期经济增长 0.7%，低于潜在增长水平。第三，失业率仍在

高位，失业率连续 3 个月维持在 5.8%水平后，9 月仅微降 0.1 个百分点。澳大利亚央行

明确宣布，加息是因为关注房地产价格的上升，根据 RP Data-Rismark 的房价指数，今

年前 8 个月澳大利亚的住房价格上涨了 8%。 

图 77：实际利率与房价之间几乎没有显著的相关性  

                           
资料来源：国际货币基金组织、彭博,招商证券(香港) 
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澳大利亚央行政策实践值得继续关注的三个理由。 

我们认为澳大利亚央行的加息是一个非常值得关注的事件，基于以下三个理由，首先，

作为双货币政策目标实践的先行者，观察澳大利亚央行加息以干预资产价格的政策是否

起效至关重要。如果，实践确实成功，将产生良好的示范作用，有可能导致全球加息趋

势的提前确立。其次，澳大利亚央行的实践有助于回答双目标制面临的核心问题之一：

货币政策能不能影响资产价格。从理论上看，在全球流动性宽松和资本自由流动的条件

下，澳大利亚央行单独加息会吸引国际资本流入，使得央行陷入本币升值和被迫冲销干

预（sterilization）的两难选择。从实践上看，美联储早在 2005 年已开始加息，但仍未

有效控制美国房地产价格的上升。根据国际货币基金组织的最新研究，在发达国家，实

际利率（货币政策的中间目标）与房地产价格之间没有显著的相关关系，也就是说，不

同国家的实践都表明，收紧的货币政策未必能够控制房价的上升。澳大利亚央行能否走

出这个怪圈，我们需要继续关注。第三，从更长期的角度看，澳大利亚央行的实践有助

于回答另外一个更具规范性的核心问题：央行应该干预资产价格吗。央行并不具有超常

的理性，能够区分不可持续的资产价格波动（泡沫）和可持续的资产价格上升（动力来

自生产率的积极变化）。如果历史上美联储能够早早的防范“科网泡沫”，可能大量的资

本不会聚集到美国的信息产业，我们也就不能看到美国 90 年代的信息革命和新经济。

澳大利亚央行本次加息对房价的长期影响还需观察。 

图 78：房地产泡沫崩溃的先行指标（该信号出现后发生房价崩溃的概率） 

                         
资料来源：国际货币基金组织，招商证券(香港) 

双目标货币政策应监测的指标包括：核心 CPI、信贷/GDP、房地产投资/GDP 和经常项

目逆差/GDP。如果货币政策实现双目标，物价指数盯住核心 CPI，资产价格指数应该如

何选择呢。明确这一点对于我们判断诸如欧洲央行等倾向于实行双目标制央行的加息可

能性至关重要。根据国际货币基金组织最新的《经济展望》报告，以下指标是房地产价

格崩溃的领先指标：经常项目逆差/GDP，信贷/GDP，住宅投资/GDP 以及房价本身的

上涨。其中，前三个指标同时出现后数年，房地产价格出现崩溃的概率超过 40%。鉴此，

我们也将在以后的报告中关注以上指标。 
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三、欧洲：走在平衡木上的复苏 

1．第三季度欧元区经济环比将实现微弱增长 

欧元区第三季度将实现环比正增长，但增长速度将十分微弱，同比数据转正至少要等到

2010 年第一季度。经济的后续增长动力如何，仍有待观察。欧元区第二季度 GDP 被向

下修正至环比下降 02.%，同比下降 4.8%，均较初值下修 0.1 个百分点。欧盟委员会 9
月 14 日公布的中期报告最新预测显示，欧元区及欧盟经济将在今年第三季度走出衰退，

但复苏前景仍充满着不确定性。我们预计，欧元区经济第三季度将环比增长 0.2-0.3%，

从而正式走出衰退；第四季度，经济将环比增长 0.1-0.2%；而同比数据全年仍将出现

4~5%的负增长。尽管从€-coin 指数 等领先指标的走势来看，第三季度将实现环比正增

长，但增长幅度仍十分微弱，而同比数据转正可能还需要 2-3 个季度。目前拖累经济的

负面因素主要来自四个方面：1、失业率持续攀升，压抑消费；2、产能利用率继续下滑，

阻碍企业投资；3、欧元兑美元不断升值，打击出口；4、金融机构仍面临资本压力，借

贷意愿不高。尽管受益于“旧车换现金”计划以及补充库存，未来两三个季度经济会呈

现逐步改善的趋势，但欧洲经济更多的不确定性在于 2010 年第一季度之后的经济增长

动力。届时现有的财政刺激效果将衰减完毕，新一轮财政政策的空间十分有限，而央行

加息压力却逐渐累积。若外需恢复缓慢、内需增长动力不足，不排除经济会再次下滑。 

图 79：欧元区经济第三季度环比料将实现微弱增长 图 80：€-coin 指数1显示 9 月份欧元区经济继续回暖 
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2．下半年经济增长动力主要来自再库存 

欧元区 PMI 调查显示，8 月份新订单指数首次突破 50，同时订单库存比升至两年半以

来的高位，暗示未来几个月，去库存将接近尾声，随之而来的再库存过程将成为短期经

济增长的主要推动力。今年上半年，商业库存调整成为拖累欧元区经济下滑的主要因素

之一。而欧盟经济信心指数调查显示，8 月份制造业库存指数降至 13，虽然依旧高于长

期均值 10，但已连续第 4 个月下降，并远低于 2~4 月的 22 ，显示去库存压力已明显

减轻。同时， 欧元区 PMI 也调查显示，8 月份新订单指数首次突破 50，同时订单库存

比升至两年半以来的高位，暗示未来几个月，去库存将接近尾声，随之而来的再库存过

程将成为短期经济增长的主要推动力。 

                                                  
1  €-coin 指数由意大利央行编制，旨在提供实时的月度 GDP 增速预测。从历史表现来看，该指数能够良好地拟合欧元区 GDP 增长的趋势。 

预测 
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图 81：去库存上半年是拖累经济下滑的主要因素之一 图 82：去库存接近尾声，制造业新订单见底回升 
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资料来源：彭博,招商证券(香港) 资料来源：彭博,招商证券(香港) 

3、 “旧车换现金”计划或为明年经济波动埋下隐患 

零售销售的持续低迷与火爆的汽车销售形成强烈反差，而透支未来需求的“旧车换现金”

计划所导致的个人消费支出波动，或为明年经济埋下隐患。欧元区第二季度 GDP 环比

跌幅收窄至-0.2%，主要受“旧车换现金”计划刺激，使得个人消费支出扭转颓势，环

比增长 0.2%。而不包括汽车销售的零售数据则未见起色。受非食品类商品零售额走软

拖累，欧元区 8 月份零售额连续第 15 个月较上年同期下降。欧元区 8 月份零售额较 7
月份下降 0.2%，较上年同期下降 2.6%，按年降幅为 5 个月来最大。 

欧洲央行在最新的 10 月份月报中指出，旧车换现金计划(Vehicle Scrapping Schemes)
非但不能带来持久的经济效益，反而有可能导致欧元区明年汽车销量骤降。目前，欧元

区 16 个成员中总计有 11 个已采取旧车换现金计划（其中德国和奥地利的资金已提前用

尽），这一计划旨在为购买环保型汽车以及用旧车换新车的购车者提供现金补贴。欧洲

央行表示，由于旧车换现金计划有可能阻碍自由市场功能的有效运转，且有可能延缓欧

元区必须经历的结构性改变进程，从长期看这一计划将削弱欧元区总体收入水平，并为

欧元区就业市场蒙上一层阴影，因此这一刺激计划应该谨慎实施。实际上，旧车换现金

计划只不过是将未来一段时间的汽车消费需求，人为地提前到当期集中释放，并没有真

正创造新的消费需求，而因此造成的个人消费开支波动或将为明年的经济埋下隐患。欧

盟的预测显示，现有财政刺激对 GDP 的影响将会在 2010 年第一季度衰减完毕，并对其

后的经济增长形成拖累。 

图 83：零售与汽车销售冰火两重天 图 84： 2010 年一季度财政刺激的效果将衰减完毕 
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4、欧元兑美元持续升值，严重阻碍出口复苏 

8 月份欧元区出口再次大幅下滑。预计下半年，欧元兑美元升值的趋势将会持续，出口

反弹乏力。上半年尽管贸易顺差对 GDP 形成正贡献，但顺差主要是由于进口跌幅大于

出口。而 09 年 3 月至今，欧元兑美元累计升值超过 18%，使得欧元区出口产品竞争力

不断下降。8 月份未经季节性因素调整的数据显示，欧元区 8 月份出现 2 月份以来首次

贸易逆差，达 40 亿欧元。8 月份欧元区出口额由前月的 1,167 亿欧元降至 897 亿欧元；

进口额由 1,044 亿欧元降至 937 亿欧元。受全球经济衰退影响，欧元区 8 月份出口额较

上年同期下降 23%，而进口额则较上年同期下降 27%。经季节性因素调整后，欧元区 8
月份贸易顺差收窄至 10 亿欧元，7 月份为顺差 60 亿欧元。而令人担忧的是，8 月份经

季节调整后的出口额环比大幅下降 5.8%，回吐了前两个月的增长；进口的进一步下降

也暗示区内需求持续萎缩。预计下半年，欧元兑美元升值的趋势将会持续，短期内欧元

区出口仍难以实现有力的复苏。 

图 85：欧元区 8 月份进出口再次下滑 图 86：欧元区出口订单反弹乏力 
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 图 87： 09 年 3 月至今，欧元兑美元已累计升值超过 18% 
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5、失业率最早明年下半年才能见顶 

失业率不断攀升，仍然是困扰欧洲经济的主要问题之一，预计最早 2010 年中欧洲失业

率才会见顶。欧元区 8 月份的失业率达到 9.6%，为 1999 年欧元区诞生以来的最高水平，

符合市场预期。数据显示，欧元区 16 国 8 月份新增失业人口 16.5 万人，该区域失业人

口总数由此达到 1516 万人。而欧盟 27 国当月的失业总人口数为 2187 万人，其中，西

班牙和拉托维亚的失业率最高，荷兰和奥地利的失业率最低。 

英国国家统计局公布，英国 8 月失业率为 5%，为 1997 年以来的最高水平。而根据国

际劳工组织的标准，英国截至 7月的三个月失业人数增加 21万人至 247万人，触及 1995
年 5 月以来的最高水平。另外，英国截至 7 月的三个月不包括奖金的平均收入折合年率

增加 2.2%，触及 2001 年以来的最低水平，收入增速下滑将压制消费者支出。 

图 88：欧元区 8 月份失业率创十年新高 图 89：英国 8 月份失业人数达 14 年来高点 
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资料来源：彭博,招商证券(香港) 资料来源：彭博,招商证券(香港) 

6、年底之前通胀仅会温和回升，央行加息最早也要明年下半年 

欧元区通胀主要受能源价格波动影响，年底之前有望回到正值区间，明年上半年通胀上

升的速度将决定欧洲央行何时加息。欧元区 9 月份消费者价格指数(CPI)连续第四个月

较上年同期下降，受交通、住房和食品成本走低影响。9 月份 CPI 较上月持平，但较上

年同期下降 0.3%。8 月份 CPI 较上月上升 0.3%，较上年同期下降 0.2%。9 月份不包括

能源、食品和烟酒价格的核心 CPI 较上月上升 0.2%，8 月份为上升 0.3%。核心 CPI 较
上年同期升幅从 8 月份的 1.3%降至 1.2%。 

欧元区通胀主要受能源价格波动影响，年底之前有望回到正值区间，明年上半年通胀上

升的速度将决定欧洲央行何时加息。此前欧洲央行表示经济复苏的不确定性仍然很高，

目前利率水平适宜，但政府应为退出财政刺激政策做好准备。 
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图 90：受能源基数影响，年底之前欧洲通胀将会回到正

值区间 
图 91： 2010 年通胀料将维持温和增长 
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资料来源：彭博,招商证券(香港) 资料来源：彭博,招商证券(香港) 

 

7．信贷紧缩的状况仍未缓解 

信贷紧缩仍然是制约欧洲经济复苏的瓶颈。由于银行体系本身仍面临巨大的资金压力，

未来信贷形势依然难有明显改善。信贷紧缩仍然是制约欧洲经济复苏的瓶颈。根据 IMF
最新出炉的《全球金融稳定报告》估计，欧元区和英国银行业在 2009 年第二季度至 2010
第四季度，仍有 60%潜在资产减记未入账，相对而言，美国银行业的这一比例相对较低，

只有 40%左右。至于提高银行资本充足率所需的融资需求，欧洲银行将是美国银行的

3-4 倍。由于欧洲银行体系本身仍面临巨大的资金压力，未来信贷形势依然难有明显改

善。 

欧元区 8 月对私营部门贷款增长年率由 7 月修正后的 0.7%降至纪录新低 0.1%。银行并

未将从欧央行获得的宽松条款延伸至向外放贷。8 月广义货币 M3 增长年率由 7 月的

3.0%降至 2.5%，为欧元区创建以来最低的增速，预期为年升 2.7%。 

英国 8 月份 M4 银行贷款规模仅较 7 月份增长 0.1%，但较上年同期的增幅则降至 7.1%，

7 月份为 8.2%。其中，向家庭发放的 M4 贷款同比增速，由上个月的 2.2%，下降至 2.1%；

向非金融企业发放的 M4 贷款同比跌幅，由上个月的-3.0%，扩大到-3.1%。 

图 92：欧元区 8 月份 M3 及向私人部门贷款同比增速持

续下滑 
图 93：英国 8 月份向家庭和非金融企业的 M4 贷款持续

下滑 
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资料来源：Halifax，Nationwide，彭博，招商证券(香港) 资料来源：BBA，彭博，招商证券(香港) 
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附表 1：美国主要宏观经济指标 
（％） 2005 2006 2007 2008 2009E
GDP 2.90 2.80 2.00 1.10 -2.00
CPI 3.38 3.23 2.87 3.85 -0.60

失业率 5.10 4.60 4.60 5.80 10.10
经常帐/GDP -5.87 -5.98 -5.30 -4.95 -3.30
EUR/USD 1.18 1.32 1.46 1.40 1.40 
联邦基金利

率 4.25 5.25 4.25 0.25 0.25 

资料来源: 彭博,招商证券(香港) 

附表 2：欧元区主要宏观经济指标 
（％） 2005 2006 2007 2008 2009E
GDP 1.78 2.98 2.63 0.63 -4.50 
CPI 2.19 2.18 2.13 3.28 0.0 

失业率 8.84 8.24 7.43 7.56 10.0 
经常帐/GDP 0.19 0.07 0.41 -1.01 -1.40 
EUR/USD 1.18 1.32 1.46 1.40 1.40 
欧洲央行利

率 
2.25 3.50 4.00 2.50 1.00 

资料来源: 彭博,招商证券(香港) 

附表 3：香港主要宏观经济指标 
（％） 2005 2006 2007 2008 2009E
GDP 7.1 7.0 6.4 2.40 -4.50 
CPI 0.98 2.06 2.01 4.32 0.50 

失业率 5.73 4.86 4.09 3.43 6.00 
经常帐/GDP 11.38 12.08 12.26 14.20 7.70 
USD /HKD 7.75 7.78 7.80 7.75 7.77 
基本利率 5.75 6.75 5.75 0.50 0.50 

资料来源: 彭博,招商证券(香港) 
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以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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