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从经济运行周期解读经济高增长 
——宏观经济月报（2010 年 4 月） 

 

 发布日期：2010 年 5 月 5 日 

主要观点： 

 一季度宏观经济数据亮丽，GDP 增长 11.9%，工业增加值累计

同比增长 19.6%，经济复苏进一步巩固，且似乎走向过热。 

 我们认为解读当前经济运行态势应结合中国所处的经济运行周

期。现阶段，中国经济走势尚处在下行通道，而在下行期间，

我们需要鼓励和培育适度高增长以缩小下行时间。鉴于国际经

济走势复杂和国内调结构的巨大压力，保持一段时期高增长应

是稳妥选择。而对尚处在工业化中期、城市化加速时期的中国，

经济有潜力实现高增长。从韩国经验看，人均 GDP 在

3000-10000 美元之间仍可保持高速增长。 

 判断经济运行是否过热的一个重要标准是增长是否遭遇资源约

束瓶颈。一般地，以煤电油运等要素的供求情况来衡量。当前

煤电油三大要素的近两年复合增长率都低于危机前 2008 年同

期水平，尤其是发电量的增长远低于危机前水平。这说明经济

增长并未超越资源供给能力，出现令人担忧的过热状况。 

 一季度工业企业利润同比大幅增长，企业效益进一步改善。但

从税收收入增长看，与危机前 8 年的年均增长率做比较，只有

营业税高于前期历史水平，而以工业增加值和商业增加值为税

基的增值税增长率是大幅度下降，企业效益增长并不乐观。 

 且企业利润大幅增长在一定程度上得益于物价的上涨。利润贡

献最大的前 10 大行业中，属于涨价明显的采掘、原材料等行

业超过半数，而企业销售利润率只有交通运输设备制造业和煤

炭采选业两个行业有显著提高，相反利润率恶化的行业有一半。

这说明企业盈收情况并不是非常乐观，仍处在复苏状况。 

 二季度将是物价上涨压力凸现时期，CPI 持续上涨，季度末或

将突破 4%，不过 PPI 可能在二季度迎来高点后出现回落。为

防止出现高通胀，在经济复苏进一步巩固情况下，中央将高度

关注物价走势，进一步回收流动性、促使经济政策正常化将是

现实选择。政策调控的手段仍是我们原先强调的：在尽量不伤

害实体经济情况下抽走流动性，即以数量化工具为主。不过随

着经济进一步好转，启动利率等价格工具将是必然，时间应该

不早于 6 月份，尤其是在 5 月 2 日央行再次调高存款准备金率

的情况下，加息预期应有所缓解。
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一季度宏观经济数据非常亮丽，GDP 增长 11.9%，工业增加值累计同比增长 19.6%，消

费增长 17.9%，投资虽然出现增幅回落，但 3 月份固定资产投资完成额增长仍高达 25.6%。

经济复苏进一步巩固，经济运行似乎走向过热。同时，3 月份 CPI 同比增长 2.4%，一季度累

计增长 2.2%，物价上涨压力有所缓解。如何看待经济的较高增长？二季度将如何运行？物价

走势如何？政策又将作何应对？ 
我们认为当下经济确实出现了高增长，但应慎言经济过热，并以此判断给与宏观调控。

当前中国经济走势尚处在下行通道，而在下行期间，经济的适度高增长不同于上行阶段的高

增长。前者有利于巩固复苏，并推动经济进入新的扩张；而后者容易出现经济真正“过热”，

导致投资（投机）过度、物价上涨、资产泡沫等问题。对待两种不同的增长情形也应区别对

待，后者情形应及时进行调控，避免进一步扩张，而对前者应给与更大的容忍和耐性，下行

经济本身具备抑制扩张的内在机制，尤其是本次受到经济危机的冲击比较严重，鉴于国际经

济走势复杂和国内调结构的巨大压力，保持一段时期高增长应是稳妥选择。而对尚处在工业

化中期、城市化加速时期的中国，经济也有潜力实现高增长。因此，我们认为应慎言经济增

长过热。而实际上虽然经济增长数据似乎过热，但从经济过热的本质——增长超越资源约束

来看，我国的煤电油等基础资源并未出现明显的供不应求，经济难说真正过热，并且企业效

益指标也仅仅是有所改善，远未回到危机前的盈利水平，说明实体经济还处在复苏巩固阶段。 
当然，我们并不是说当前经济运行不存在问题。今明年两年，我们不仅要稳定增长，还

要面对可能的高通胀压力。我们认为二季度将是今年物价上涨压力凸现的时期，季度末 CPI
将突破 4%。为防止出现高通胀的出现，在经济复苏进一步巩固情况下，中央将高度关注物价

走势，进一步回收流动性、促使经济政策正常化将是现实选择。政策调控的手段仍是我们原

先强调的：在尽量不伤害实体经济情况下抽走流动性，即以数量化工具为主。不过随着经济

进一步好转，启动利率等价格工具将是必然，时间应该不早于 6 月份，尤其是在 5 月 2 日央

行再次调高存款准备金率的情况下。 

一、当前经济增长阶段需要适度高增长 

1、当前中国经济的高增长 

一季度 GDP 增长 11.9%，增长速度较高，且自 2009 年四季度以来连续 2 个季度超过潜

在增长率水平（见图 1）。而央行的一季度经济运行形势报告指出，季节调整后 GDP 环比折

年率为 12.2%，增速比上季提高 0.9 个百分点，另据人民银行调查统计司测算，同工业潜在

产出相比，3 月份工业增加值产出缺口为 3.06%，为 1998 年以来的最高水平，工业增加值

产出缺口已经连续 7 个月扩大。经济似乎有过热迹象。 
如何看待经济的快增长。我们认为应该还是属于快速增长，处在正常的增长范围，并非

出现明显的过热态势。理由：一是尚未出现资源要素约束的情形；二是中国经济处在下行通

道，经济运行尚处于复苏格局，进入新的扩张仍需培育；三是国内外经济运行的复杂性也需

要保持较高的经济增长。 
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数据来源：Wind，东北证券金融与产业研究所 

图 1：一季度 GDP 加快回升，增速再次超越潜在增长率 

2、经济运行未出现明显的资源约束情形 

看经济运行是否过热的一个重要标准就是看经济运行是否遭遇资源约束瓶颈。如果资源

要素能很好满足经济增长需求，经济就不存在过热的问题；相反，则说明经济过热，已经超

过了资源供给能力。一般地，我们依据煤电油运等要素的供求情况判断是否遭遇资源约束瓶

颈。 
2009 年末我国经济快速增长，但是煤电油三大要素资源的两年复合增长率却同低于危机

前的 2008 年同期水平（见图 2）。这说明我国经济增长并未遇到所谓的资源约束问题，经济

运行在合理区间运行，不存在经济过热的问题。尤其是从电力看，发电量的增长远低于危机

前水平，并且其主要参考指标——发电设备利用小时也未达到危机前水平，追溯至 2006 年以

来的发电设备利用小时数，我们发现 2010 年前三月的数据都低于危机前的 2006、2007、2008
年同期水平（见图 3）。这说明产能尚存过剩，数据难以支持经济增长过热。 
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数据来源：Wind，东北证券金融与产业研究所 

图 2：煤电油三大要素的产量增长情况 
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图 3：2010 年前三个月的发电设备利用小时数低于危机前的前三年水平 

3、中国经济尚处在下降周期，并未完全走出复苏阶段，仍需为扩张铺路 

测度经济是否过热的方法另一种方法就是看实际增长率是否超越潜在增长率。我们以 HP
滤波处理所得的经济增长长期趋势作为潜在增长率。据此，我们可以发现自 2009 年四季度开

始，GDP 的实际增长率超越潜在增长率，此数据支持经济趋向过热（见图 1）。 
不过从经济周期看，我们可以明显发现，上一次的增长高峰在 2007 年，而后开始下降，

当前经济增长尚处在下降通道（见图 4）。在 2009 出现的经济增长低点固然受到经济危机的

冲击，但与我国经济本身已经进入调整期有关。 
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数据来源：Wind，东北证券金融与产业研究所 

图 4：从长期趋势看，我国经济尚处在下降通道 

改革开放三十年来我国经济一直是以东部沿海为领头雁，由其带领全国经济快速发展。

而以劳动密集型的轻纺工业和出口加工工业为主导产业的东部沿海经过近 30 年的高增长开

始步入调整期，而这也是我国经济在 07 年末就出现增长拐点的内在原因（见图 5）。因此，

从经济周期的角度看，我国经济仍处在调整期，目前仍处在下行通道，为进入新的扩张仍需
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培育，而轻言过热有可能扼杀当前复苏的良好态势。 
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图 5：长三角和珠三角经济出现回调有其内在原因 

当然，也有人认为我国经济在实现 30 年的高增长后难以回到原先增长水平，中低速增长

反而是合适的选择。我们认为中国的就业和社会经济稳定与发展需要高增长，而我们也有潜

力在未来一段时期内仍将实现快速增长。 
参考韩国的增长经验，在 3000-10000 美元之间经济增长仍可保持高增长。韩国在 1987

年实现人均 GDP 超 3000 美元，而在 1995 年突破万元大关，期间年均增长率超过 8.5%。而

从 1961 年到 1987 年的年均增长率也仅有 8.03%（见图 6）。我国的人口和腹地都要比韩国

大许多，经济增长自身潜力和增长周期应该超过韩国。因此，从我国的经济增长周期看，断

言我国进入中低速增长期尚属过早。我国经济完全有潜力再次回到危机前的增速，而目前属

于经济调整周期。从这个角度看，尽快培育经济增长，推动经济再次回到加速增长的轨道仍

是当前的主要任务。 
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图 6：韩国在人均 GDP 突破 3000 美元后仍保持高速增长 
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4、国内外经济运行的复杂性需要经济保持较高增速 

从中长期战略看，我国经济面临的最大挑战就是调结构、促转变。这也是我们在以前相

关报告中多次提及的。其中，调结构一方面就是平衡内外需结构，积极应对国际经济“再平

衡”的压力。另一方面我国必须调整产业结构，转变增长方式。从前者看，我国出口的高增

长面临国际经济缓慢复苏和贸易保护壁垒的双重制约因素，我们应该保持适当高增长以预防

出口增长所存在的波动风险。而从增长方式看，我国要淘汰落后产能，以降低资源和能源消

耗，减轻对生态环境的压力，同时，我们又必须尽快培育新的经济增长点和增长方式。而培

育新兴产业却不可能一蹴而就。因此，只有适当保持高增长才能为产业结构调整提高更好的

基础。 

二、企业效益得到改善但并不可过分乐观 

一季度工业企业利润同比大幅增长，根据统计局公布的数据，到 2010 年 2 月份，工业

企业利润同比增长119.69%，企业盈利情况明显改善（见图7）。而一季度税收同比增长38.1%，

增值税、营业税和企业所得税等分项也都实现了 10%以上的增长（见图 8），企业效益确实在

改善。 
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图 7：前 2 月工业企业利润同比大幅增长 
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图 8：前 2 月我国税收收入也实现了高增长 

1、税收增长反应企业效益增长并不乐观 

但是税收增长仍旧低于历史水平，我们以 2010 相比 2008 年同期税收收入的增长率和

2000-2007 年 8 年间的年均增长率做一比较，结果发现，只有营业税高于前期历史水平，其

他各项都低于危机前的平均值，并且以工业增加值和商业增加值为税基的增值税是大幅度下

降（见图 9）。这说明企业的盈利增长并未恢复到危机前水平。 
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数据来源：Wind，东北证券金融与产业研究所 

图 9：企业的税收增长水平并未回到危机前水平 

2、物价上涨推动企业利润增长，而利润率并未明显改善 

工业企业的利润虽然大幅增长，但是增长的来源在一定程度上得益于物价的上涨。在工

业企业利润贡献最大的前 10 大行业中，属于涨价明显的采掘、原材料行业的就近一半，加上
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涨价靠前的电气机械和农副食品加工业，受益于涨价的行业已经过半数。并且在利润贡献最

大的 10 大行业中，相比 2008 年同期，企业销售利润率只有交通运输设备制造业和煤炭采选

业两个行业有显著的提高，相反利润率恶化的行业有一半（见表 1）。因此，利润总量的增长

并不代表企业的盈利能力的显著提高，企业的经营状况仍需改善，并未出现比较乐观的境况。 
从未来的经济情况看，PPI 将在二季度冲高后回落，PPI 的上涨带来的企业营收改善，特

别是采掘业和原材料行业，可能受到冲击，企业的盈利情况也会出现波折。因此，进一步改

善企业的经营绩效仍需努力。从这个角度看，我们认为不应判断经济增长过热，经济尚处在

复苏巩固阶段，我们仍需扶持企业改善经营环境，提高经济效应。 
表 1：利润贡献最大的前 10 大行业销售利润率增长情况 

排序 指标名称 
行业利润占工业

企业利润比例 

销售利润率相

比 08年增加 
PPI涨幅排名 

1 交通运输设备制造业 11.39607 2.33 31 

2 石油和天然气开采业 10.18808 -15.26 1 

3 煤炭开采和洗选业 8.090777 2.51 10 

4 化学原料及化学制品制造业 6.066573 0.01 8 

5 电气机械及器材制造业 4.676417 0.53 13 

6 通用设备制造业 4.446105 -0.06 38 

7 非金属矿物制品业 4.161617 0.86 27 

8 农副食品加工业 4.065171 -0.18 14 

9 黑色金属冶炼及压延加工业 3.630389 -1.87 12 

10 烟草制品业 3.58081 -5.89 33 

  数据来源：Wind，东北证券金融与产业研究所 

三、二季度物价将加快上涨，宏观政策将重在管理通胀预期 

一季度物价走势相对平稳，在 2 月份加快上扬后于 3 月份出现一定幅度回落，3 月份 CPI
同比增长 2.4%，累计增长 2.2%。但是我们认为二季度的物价将出现加速上扬的态势。当前，

粮食、猪肉等主要农产品价格呈持续上升态势，而 PPI 的持续走高将有可能进一步推动 CPI
的上涨。 

1、二季度 CPI 将持续走高 

根据商务部监测的食用农产品价格指数（见图 10），我们判断 4 月份农产品将继续上涨，

其中粮食连续 5 周环比上涨，将创新高；肉价是止跌回升，但由于月初跌幅较大，难以回到

正增长；蔬菜价格价再次上扬；食用油、蛋、水产品等基本持平；水果将略有上升。预计食

品价格将上涨 5.5%左右，带动 CPI 上涨 1.8 个百分点左右，CPI 整体将同比上涨 2.7%左右。

而二季度都将成持续上涨态势，累计增长将超过 3%的管理目标。 
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图 10：4 月份主要食用农产品价格呈上涨态势 

2、PPI 将走高回落 

而 PPI 将在 4 月份继续加快上扬。新公布的 PMI 购进价格指数涨幅高达 7.5 个百分点，

逼近 2008 年的历史高点。PPI 上涨的原因还在于国际大宗商品的推动。石油和主要金属品期

货价格在当前都处在高位运行。不过，在 5、6 月份开始，PPI 涨幅可能回落，据此二季度的

PPI 增长率将成为全年的高点。理由是翘尾因素作用开始下降，而主要金属品价格也难以有

大的突破。4 月份的后半月份铜、锌、铅、铝等主要金属品都出现了一定回落（见图 11），国

内生产资料价格也出现调整势头（见图 12）。 
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数据来源：天相投资 2008，东北证券金融与产业研究所 

图 11：主要金属价格在 4 月份有所回落 



宏观经济运行研究报告 

11 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

110.00

120.00

130.00

140.00

150.00

160.00

170.00
20
07
-8
-3

20
07
-1
0-
3

20
07
-1
2-
3

20
08
-2
-3

20
08
-4
-3

20
08
-6
-3

20
08
-8
-3

20
08
-1
0-
3

20
08
-1
2-
3

20
09
-2
-3

20
09
-4
-3

20
09
-6
-3

20
09
-8
-3

20
09
-1
0-
3

20
09
-1
2-
3

20
10
-2
-3

20
10
-4
-3

生产资料价格指数 周
 

数据来源：Wind，东北证券金融与产业研究所 

图 12：商务部监测的生产资料价格也在 4 月末出现回落 

3、管理通胀预期将是政策的重点 

总体看，物价将呈加快上涨之势，二季度将是通胀压力凸现的时期。面对 CPI 加快上涨

的趋势，中央管理层将高度关注物价上涨趋势。而一季度的经济运行略超市场预期，良好的

经济运行态势也为刺激政策的进一步退出提供了良机。在农产品价格和 PPI 走高的推动下，6、
7 月份将可能迎来全年物价的高点。结合国际上澳大利亚、印度、巴西等经济运行良好的国

家不断开始收紧刺激政策的形势，进一步适时地布控退出策略将是有效缓解流动性过剩带来

物价上涨的必要之举。 
央行于 5 月 2 日再次提高准备金率给我们传递了管理层的三“心”两“意”——：中央

对经济复苏的放心、对通胀的担心和政策正常化的决心；意在有效调节信贷，并减缓未来的

通胀压力。 
而央行再次上调准备金率也进一步印证我们之前的判断，即面对经济复苏的复杂局面，

调控流动性主要以数量化工具为主，而利率等价格杠杆还是受到诸多因素制约而不敢轻易启

动。上调准备金率后，市场流动性将进一步得到有效调控，鉴于历史经验，短期内加息的可

能性变得较小。但是正如刚才所说，此次调控表明了中央的“三心两意”，经济形势的进一步

好转将促使政策的退出变得更加坚决，中长期看，加息在所难免。因此，到二季度末仍需对

政策收紧保持足够的警惕。 
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