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[Table_Title] 
投资信贷力推中国经济快马扬鞭 

——2009 年三季度回顾及四季度展望 

要点： 

 中国经济三季度驶入快车道，四季度同比增速有望加快。

三季度中国经济在全球经济开始复苏的国际背景下快马扬

鞭。2009 年前三季度，中国经济呈现逐季加快态势，并在

三季度驶上了快车道。考虑到 08 年四季度基期值较低，09

年四季度同比增速有望加快，故 2009 年全年保八无忧。从

宏观经济三驾马车来看，投资恒强，消费平稳，出口降幅

有所收窄，经济增长对投资的倚重偏大。与此同时，物价

指数同比降幅的双收窄，以及环比上涨的出现，导致市场

通胀预期加强。但出台实质性的限制措施可能仍有赖经济

趋势性转好的到来，故我们认为至少在 2010 年 3 月前，暂

不必担忧紧缩政策的出台。 

 经济增长仍是政策首选，年内政策难言退出。货币政策方

面，当前的货币政策依然十分宽松。截至 9 月末，金融机

构人民币贷款余额 39.0 万亿元，比年初增加 8.7 万亿元。

综合来看，全年新增信贷将突破 9.8 万亿元，并有可能最终

突破 10 万亿元。信贷的大幅增长成为支撑投资增速高位运

行，并进而成为拉动经济增长的主力。随着信贷数量累积

效应的出现，以及银行为提高自身资本充足比率而减缓放

贷，市场对信贷收紧乃至货币政策收紧预期有所加强。我

们认为短期内，央行将在公开市场操作上进行微调，但这

依然不改货币政策适度宽松基调。随着短期财政刺激政策

效应的衰减，而长期政策作用在短期难以显现，预计在未

来几月里，政府将陆续发挥投资对经济的支持作用，降低

经济因政策衰减出现不进则退的风险。 
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 中国主要经济数据一览： 

名称 前三季度 上半年 

GDP 7.7% 7.1% 

CPI -1.1％ -1.1％ 

PPI -6.5％ -5.9％ 

工业增加值 8.7％ 7％ 

进出口 -20.9％ -23.5％ 

固定资产投资 33.4％ 33.6％ 

消费品零售额 15.1％ 15％ 

资料来源：国家统计局 
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三季度中国经济运行的国际背景是：危机发源地的美国，在 7870 亿美元经济计划的刺激下，

走出了一波强劲反弹；在内部金融市场动荡和外部需求减少的双重打击下，衰退最为严重的欧

元区和日本也开始走出了衰退；在国内经济刺激政策和外部环境改善下的新兴市场，率先实现

了复苏；值得一提的是，受益于全球资源品价格恢复性上涨的矿产资源输出国如澳大利亚等，

则重启了加息征程，表明其经济已经恢复到政府认可的程度。 

毫无疑问地，未来全球经济的复苏力度肯定不如其在低谷时的反弹力度，但无论如何复苏

已在路上！ 

一、中国经济三季度驶入快车道，四季度同比增速有望加快 

根据国家统计局公布的数据显示，2009 年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%，呈现逐季加快态势，而中国经济在二季度实现 V 型反转后，在三季

度驶入了快车道（见图 1）。考虑到 08 年四季度基期值较低，09 年四季度同比增速有望加快。

从目前情形来看，2009 年全年保八无忧。 

 

图 1 三季度中国经济同比增速达 8.9％        图 2 投资仍是经济增长的主推力 

  

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所       资料来源：Wind资讯，东吴证券研究所 

从宏观经济三驾马车来看，投资仍是经济得以快速恢复的主力，消费对经济贡献平稳，净

出口对经济的拖累仍较大。截至 2009年三季度末，城镇固定资产投资累计同比增速高达 33.3％，

较二季度末高 0.3 个百分点；消费累计同比增长 15.1％，较二季度末高 0.1 个百分点；进出口

累计同比增速为 20.9％，降幅较二季度末收窄 1.5 个百分点（见图 2）。 

总体而言，投资恒强，消费平稳，出口降幅有所收窄，经济增长对投资的倚重加强。 

1、投资仍是拉动经济增长的主力，未来继续上行空间有限 

统计数据显示，2009 年前三季度，全社会固定资产投资 155057 亿元，同比增长 33.4%，增

速比上年同期加快 6.4个百分点。其中，城镇固定资产投资 133177 亿元，增长 33.3%，加快 5.7

个百分点；农村固定资产投资 21880 亿元，增长 33.6%，加快 10.3 个百分点（见图 3）。 

分领域来看，前三季度，基础设施投资（不包括电力）增长 52.6%，其中铁路运输业增长

87.5%，道路运输业增长 50.7%，卫生、社会保障和社会福利业增长 72.9%，投资向基建领域倾

斜明显。前三季度，房地产开发投资 25050 亿元，同比增长 17.7%，增速比上半年加快 7.8 个

百分点，有力的保障了三季度城镇固定资产投资增速的上行。 
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图 3 城镇固定资产投资增速在 Q3逐月上升     图 4规模以上工业增加值环比增速有所放缓 

  

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所       资料来源：Wind资讯，东吴证券研究所 

 

与此同时，前三季度，规模以上工业增加值同比增长 8.7%，增速比上年同期回落 6.5 个百

分点。其中，一季度增长 5.1%，二季度增长 9.1%，三季度增长 12.4%（见图 4），呈逐季逐月

加快态势。考虑到规模以上工业增加值在低谷反弹的力度较大，其未来环比增速将会有所放缓。 

考虑到四季度是城镇固定投资的淡季，四季度城镇固定资产投资增速继续上行的动能不足，

且回调的压力较大，但整体仍将维持在 30％的高位运行。 

2、消费表现较好，未来仍将平稳运行 

2009 年前三季度，社会消费品零售总额 89676 亿元，同比增长 15.1%；扣除价格因素，实

际增长 17.0%，比上年同期加快 2.8 个百分点。其中，城市消费品零售额 61013 亿元，增长 14.8%；

县及县以下消费品零售额 28663 亿元，增长 16.0%（见图 5）。 

受国家房地产政策和汽车政策的刺激，汽车销售（见图 6）和房地产住宅销售（见图 7）在

刚性需求的拉动下，增速远超预期。其中，汽车销量累计同比增速出现井喷，截至 9 月累计同

比增速达到 34.24％。随着刚性需求的释放，价格的上涨，以及政策刺激效应的减弱，汽车销

售和商品房累计同比增速可能继续上行的动能不足，将呈高位盘整状态。 

 

图 5 社会消费品零售总额运行平稳            图 6 中国汽车销售井喷 

  

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所       资料来源：Wind资讯，东吴证券研究所 
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图 7 商品房销售面积累计同比增速加快       图 8 进出口商品总额在 9 月大幅改善 

  

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所       资料来源：Wind资讯，东吴证券研究所 

 

3、进出口在9月超预期改善，同比有望于四季度末转正 

2009 年前三季度，进出口总额 15578亿美元，同比下降 20.9％。其中，一季度下降 24.9％，

二季度下降 22.1％，三季度下降 16.5％，降幅逐季明显收窄；受 08 年四季度同期进出口额较

低影响，进出口总额有望在 09 年四季度实现正增长。前三季度，出口 8466亿美元，下降 21.3％；

进口 7112 亿美元，下降 20.4％；顺差 1355 亿美元，同比减少 455 亿美元。 

 

图 9 出口总额 9 月份同比大幅收窄至 15.2％   图 10 贸易顺差继续下降 

  

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所       资料来源：Wind资讯，东吴证券研究所 

 
在 9月份，进出口同比降幅大幅收窄，由 8月的同比下降 20.58％大幅收窄至当月的 10.1％

（见图 8）。出口总额则由 8 月的同比下降 23.4％收窄至 9 月的同比下降 15.2％（见图 9）。

与此同时，贸易顺差继续下降，净出口对经济增长的贡献仍为负（见图 10）。 

尽管外围经济有所好转，但随着全球经济复苏的力度将较低谷时减弱，未来全球针对中国

的贸易争端可能会有所增加，出口形势仍较为严峻，不过好转却是大趋势。 

4、物价同比降幅收窄，通胀预期加强 

2009 年前三季度，居民消费价格（CPI）同比下降 1.1%。其中，城市下降 1.3%，农村下降

0.7%。9 月当月，CPI 同比降幅继续收窄，为-0.8％；环比则增长 0.4％（见图 11）。 

2009 年前三季度，工业品出厂价格（PPI)同比下降 6.5%。截至 9月份环比连续六个月上涨，

其中 9 月份环比上涨 0.6%（见图 12）。前三季度，原材料、燃料、动力购进价格同比下降 9.5%。 
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图 11 CPI 同比降幅收窄，环比连续 3 月上涨   图 12 PPI 同比降幅收窄，环比连续 7 月上涨 

  

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所       资料来源：Wind资讯，东吴证券研究所 

 

物价指数同比降幅的双收窄，以及环比上涨的出现，导致市场通胀预期加强。在最近一期

的国务院常务会议中，管理通胀预期首次成为 2009 年政府的政策目标。这表明政策层面对通胀

的远期抬头有所担忧。但我们认为，在全行业产能过剩的背景下，通胀的担忧仍将次于对经济

增长前景的担忧。因此，即便市场通胀预期加强，但出台实质性的限制措施可能仍有赖经济的

趋势性转好的到来，故我们认为至少在 2010 年 3 月前，暂不必担忧紧缩政策的出台。 

二、经济增长仍是政策首选，年内政策难言退出 

1、货币政策依然宽松，收紧预期加强 

截至 2009 年 9 月末，广义货币供应量（M2）余额 58.5 万亿元，同比增长 29.3%，比上年

末加快 11.5个百分点；狭义货币供应量（M1）余额 20.2 万亿元，增长 29.5%，加快 20.5 个百

分点；市场货币流通量（M0）余额 36788 亿元，增长 16.0%，加快 3.3 个百分点（见图 13）。

狭义货币供应量（M1）同比不断攀升，并与广义货币供应量（M2）出现剪刀差——这是自 08 年

5 月以来的首次，可能反映企业存款活期化的趋势，实体经济的活跃度有所提升。 

截至 9 月末，金融机构人民币贷款余额 39.0 万亿元，比年初增加 8.7 万亿元，同比多增

5.2 万亿元（见图 14），信贷的大幅增长成为支撑投资增速高位运行，并进而成为拉动经济增

长的主力。随着年初至今，新增信贷累积额度的增加，以及银行为增加资本充足比率而减缓信

贷投放力度，市场对信贷收紧的预期加强。但综合来看，全年新增信贷将突破 9.8 万亿元，并

有可能最终突破 10 万亿元。 

图 13 MO增速骤增，16 个月后 M1/M2 再现剪刀差 图 14 至 9月末，新增人民币贷款达 8.7 万亿 

  

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所         资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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图 15 9 月新增人民币贷款为 5167 亿元        图 16 中国财政收支情况（单位：亿元） 

  

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所        资料来源：Wind资讯，东吴证券研究所 

 

9 月当月新增人民币贷款 5167 亿元，明显好于 8 月（4104 亿元）和 7 月（3559 亿元）

（见图 15）；扣除票据贴现的下降因素后的一般性贷款增长更快，表明信贷对实体经济发展的

支持力度增强，信贷成为拉动经济增长的又一利器。 

总体而言，当前的货币政策依然十分宽松，但随着信贷政策数量累积效应的出现，市场对

信贷收紧乃至货币政策收紧预期有所加强。我们认为短期内，央行将在公开市场操作上进行微

调，以回收市场的部分流动性，但这依然不改货币政策适度宽松基调。 

2、积极财政政策仍将继续 

国务院常务会议 21 日称，前三季度中国经济发展好于年初预期，回升向好趋势得到巩固，

但基础还不稳定，将继续实施积极的财政政策和适度宽松的货币政策。三季度，财政政策方面，

国家相继出台了一系列政策，支持经济的发展。如 8 月 18日，国家发改委、卫生部、财政部等

9 部委发布了《关于建立国家基本药物制度的实施意见》，这标志着我国医疗保障制度将逐步

建立，解决居民对看病难贵的后顾之忧。8 月 19 日，国务院出台了六大利好扶持措施促进中小

企业发展等。 

与此同时，区域经济政策走上前台。今年 4-6 月份国务院批准了一系列区域发展规划，表

明国家将进一步实施积极的区域政策，落实促进区域协调发展的财税优惠政策，培育经济新增

的长极。三季度，国务院先后通过了《关于进一步实施东北地区等老工业基地振兴战略的若干

意见》与《关于应对国际金融危机保持西部地区经济平稳较快发展的意见》等以区域经济为对

象的政策，区域经济政策从而成为继年初十大产业振兴规划的又一政策亮点。 

随着短期刺激政策效应的衰减，而长期刺激政策作用在短期的难以显现，预计在未来几月

里，政府将陆续下拨中央专项投资，发挥投资对经济的支持作用，降低经济因政策衰减出现的

不进则退的风险。 
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