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 主要观点： 

经济加速复苏 

前3季度，我国经济在各种强力刺激计划的作用下，经济企稳回升势

头逐步增强，总体形势积极向好，全年“保八”目标实现已基本无悬

念。从经济增长速度变化上看，前3季度增速逐步提高，显示我国政

策效应逐步显现。中国经济的快速复苏，除了政策的强力刺激外，经

济运行中本身规律也发挥了重要作用：未来6-9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。 

经济运行格局不变：投资“一枝独秀” 

中国经济的增长动力，已从2008年的投资和消费“并架齐驱”，过渡

到了2009年的投资“一枝独秀”局面。从一个5-10年的长期视野，由

于中国经济起飞阶段的特征，“投资型”经济将在中国长期存在。这

意味着投资率在中国将长期占据主导地位，消费的快速增长不会改变

中国经济的这一特征。从短期看，消费的变动受政策的影响比较有限，

消费的增长基本上是消费本身固有发展规律作用的结果。除非，消费

升级正在发生，消费的快速提升就是不可能的，消费变动本身具有平

稳的特点。因此，我们多次强调，本轮经济复苏也不会例外地让投资

充当主角。 

将迎来“高增长、低通胀”的美好时期 

当前的通胀预期是建立在流动性的基础上的，并非建立在经济“过热”

的基础之上，不是经济增速过快的结果，即当前价格水平的上涨季节

性因素站了很大部分，并非经济回暖带来的价格上涨。货币因素是一

个基本上为货币管理当局控制的因素，因此，当前的通胀预期能否实

现很不确定。我们认为货币当局不会容忍通胀的再次出现，因此预期

实现的可能性很小。直到 2010年年中，中国经济能够既保持价格稳

定，又保持 8-9.5%左右适当快速增长速度。 
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国内宏观经济数据 

今日国家统计局公布 9月份宏观经济数据，主要数据如下： 

表 1  2009年 9月国内重要经济数据预测 (%，同比增长) 

公 布

日期 

项目 实际 预测 去 年 同

期 

10/22 9月 PPI涨幅% -7.0 -7.0 9.13 

10/22 9月 CPI涨幅% -0.8 -0.9 4.6 

10/14 9月出口增速% -15.2 -26.7 21.72 

10/14 9月进口增速% -3.5 -20.6 20.99 

10/14 9月贸易顺差（亿美元） 129 150 299.67 

9月城镇固定资产投资增速% 35.05 30.42 29.02 10/14

当年累计% 33.3 32.66 27.6 

9月工业增加值% 13.9 12.95 11.4 10/22

当年累计% 8.7 8.4 15.2 

10/14 9月M2增速% 29.31 27.95 15.29 

10/14 9月M1增速% 29.51 29.57 9.43 

9月信贷新增（亿元） 5167 3000 3745 10/14

人民币信贷余额（实际同比） 31.68 30.95 14.48 

9月消费增速% 15.5 15.4 23.2 10/22

当年累计% 15.1 15.1 22 

10/22 3季度 GDP增速% 9.4 8.9 9.0 

 当年累计% 7.8 7.7 9.9 

点评如下 

经济加速复苏 

前 3季度，我国经济在各种强力刺激计划的作用下，经济企稳回升势

头逐步增强，总体形势积极向好，全年“保八”目标实现已基本无悬

念。初步测算，前三季度国内生产总值 217817 亿元，按可比价格计

算，同比增长 7.7%，比上半年加快 0.6个百分点。分季度看，一季度

增长 6.1%，二季度增长 7.9%，三季度增长 8.9%。从经济增长速度变

化上看，前 3季度增速逐步提高，显示我国政策效应逐步显现。中国

经济的快速复苏，除了政策的强力刺激外，经济运行中本身规律也发

挥了重要作用：未来 6-9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。当前中国经济增长的步伐取决于两个因素：去库存化和

去过剩产能化过程结束。去库存化过程大约 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。产能过剩结合经济结

构的深层次问题，使得我国去过剩产能的过程会持续较长，大致需要

2-3 年左右。消化过剩产能在宏观层面上涉及经济结构调整，微观层
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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。因此，直到 2010年 2季度，中国

经济发展将继续呈现持续回暖的趋势。 

经济运行格局不变：投资“一枝独秀” 

中国经济的增长动力，已从2008年的投资和消费“并架齐驱”，过渡

到了2009年的投资“一枝独秀”局面。从一个5-10年的长期视野，由

于中国经济起飞阶段的特征，“投资型”经济将在中国长期存在。这

意味着投资率在中国将长期占据主导地位，消费的快速增长不会改变

中国经济的这一特征。从短期看，消费的变动受政策的影响比较有限，

消费的增长基本上是消费本身固有发展规律作用的结果：上世纪80

年代中国消费领域经历了几次“排浪式”的消费浪潮，那时由于家电

普及对我国消费产生的影响。除非，消费升级正在发生，消费的快速

提升就是不可能的，消费变动本身具有平稳的特点。因此，我们多次

强调，本轮经济复苏也不会例外地让投资充当主角。 

就出口而言，截止到 2009年 9月末，中国出口表现依然欠佳，即使

4季度有良好表现，全年总体上的下降局面已成定局。某些专家所讲

的中国出口 “土豆效应”根本没有出现。我们认为，中国今年出口

没有出现“土豆效应”的原因，在于金融危机影响下国际贸易融资大

幅下降所致。9月份出口的突然好转，很可能是季末结算因素导致的

账面调整结果，并非真实改善。 

图 1  三架“马车”增长速度的不同变化走势（同比，%） 
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数据来源：Bloomberg、Wind、上海证券研究所 

将迎来“高增长、低通胀”的美好时期 

当前的通胀预期是建立在流动性的基础上的，并非建立在经济“过热”

的基础之上，不是经济增速过快的结果，即当前价格水平的上涨季节

性因素站了很大部分，并非经济回暖带来的价格上涨。货币因素是一
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个基本上为货币管理当局控制的因素，因此，当前的通胀预期能否实

现很不确定。我们认为货币当局不会容忍通胀的再次出现，因此预期

实现的可能性很小。直到 2010年年中，中国经济能够既保持价格稳

定，又保持 8-9.5%左右适当快速增长速度。 
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