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 四月数据表明经济失衡明显，需求惯性，供给刚性 

 央行持续紧缩，经济存在超调的风险 

 电力紧张被认为是一种经济大干快上的代名词 

第八部分：战风车的超调风险 

自从二季度报告会后，市场如我们所预料的那样下行。在路演中，很多朋友讲，“你们做得不错啊”。

在我们的逻辑下，这些评价对分析师来讲算是最高的荣誉了。荣誉永远属于过去，投资者对分析师的要求

永远是准确地判断未来。 

未来的宏观态势会如何呢？  

一、已经“木生火”，下一步是“火克金” 

随着四月数据的公布，我们在二季度报告中的宏观判断一一得到验证。目前中国经济正处于惯性增长

时期，从五行上讲属于“木生火”阶段。接下来将是“火克金”，是刚性。这一判断是否准确，需要用五

月的数据进行验证。  

从 GDP 的核算来看，投资、消费、净出口可以看成需求，工业生产可以看成供给。中国的 GDP 是按

生产法进行统计的，工业增加值与发电量是判断经济增长最重要的指标。三驾马车的概念是西方经济学的

规范化研究，在中国，没有经济学家能够从统计局公布的投资、消费与净出口的名义值中推算出政府公布

的 GDP 同比增长率的。至于环比折年率的测算，就更不用奢想从中得出不自相矛盾的结论。  

即便如此，中国宏观经济供需失衡的状态也已经出现。从下图统计局公布的季调环比来看，三驾马车

中的需求是惯性增长的。2011 年 2-4 三个月，投资环比增长分别为 1.66%，2.09%与 3.08%，加速上行。消

费为 1.27%，1.31%与 1.35%。出口为-23%，27.40%与 12.30%。进口为-7.00%，4.9%与 7.40%。除了出口的

环比增速有些下降外，其它的需求均保持了上升的态势。从这些数据来看，中国的增长是相对乐观的。  

但是从供给来看，工业增加值从环比来看则出现下降的态势。2011 年 2-4 月该值分别为 0.95%，1.15%

与 0.93%。相对于需求来看，供给的环比增速虽然没有为负值，但幅度相对较低。从这个数据来看，中国

的增长是相对不乐观的。  
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经济运行本来就是一个供需从平衡到失衡再到平衡的过程。现在摆在大家面前的路径有二：  

 供给增加，以适应需求，上位平衡； 

 需求减少，以适应供给，下位平衡。 

图 1：四月的数据表明中国目前是供需失衡，需求惯性，供给刚性 

 

资料来源：WIND，中信建投研发部 

目前的宏观态度是供需失衡，下一步的形势是需求上拉供给还是供给下拉需求？  

我们判断供给下拉需求是大概率的事件。  

二、历史不会重演 

在上述十字路口中，很多人宁愿相信，供给适应需求是必然的结果。  

我们知道，有人将目前的电力紧张比拟于 2003 年“五朵金花”的时代，其背后的逻辑是中国经济马

上要进入那种大干快上，热火朝天的局面。我们承认那是一个很动人的时代，但现在与那时相比，有重大

的不同。此处先列举一下，详细的考证还需用沉重的报告来证明。  

第一，当时是新的长达十年政治周期的开始，目前是旧的政治周期的末端，领导者的诉求并不一样。当时

大干快上是顺天应时，现在稳定压倒一切也是上达天意，下通民心。 

第二，当时的宏观背景是增长第一，现在的宏观背景是分配第一。 

第三，当时中国进行了剧烈的制度变革，制度红利引发市场追逐红利的热情。对内，中国进行了大规

模的国有资产出售，政府让出了市场的空间。对外，通过 WTO 将市场拓展到全球，中国的制造业美元大

行其道。目前，囿于利益的纠结，全局性的制度变革难见其踪。大家期待已久的非公三十六条的细则估计

在 2012 年之前是很难看到的。  

第四，2003 年之前，中国也进行了以“积极财政政策”为代表的刺激措施，也产生了不良的后果。但

与本次的“四万亿”刺激相比，不良后果简直是小巫见大巫了。  
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第五，与第四条相联系，当时的通缩持续了四年，目前的通缩还不到一年就结束了。在通缩的背景下，

大干快上基本上没有后顾之忧，而现在还有什么人敢搅“黄金十年梦”的局呢？  

  因此，虽然我们认为中国进入了新的经济周期，内生性增长取代外生性增长成为经济运行的主要特征，

但我们并没有对市场的力量表现出那么强烈的激情。市场的力量是强大的，但再强大的人也需要休整，中

国经济目前从惯性到刚性正体现了这一特征。  

现在天热了，午休是很必要的，至于说是下午一点起床，还是三点起床，那就要看昨天晚上加班到

几点了。不过我们可以确定的是，下午是一定要起床的。现在是藏伏的时刻，起床太早了，会伤元气的。 

三、央行已成堂吉诃德，超调风险或现 

我们前面所讲的，藏伏其实是一种顺应自然的状态。在内生性增长的逻辑下，政府最重要的工作是为

市场的发育准备土壤。要培植根本，最根本的是还市场以空间，而不是只从技术上一根筋地做一些皮毛的

工作。如果是这样了，那么市场运行的基础就会受到削弱，超调的风险就会出现。 

  央行五一不劳动，五一刚过两周就又成为劳动模范了。提存，发行三年期的央票，其目标还是直指 CPI。

我们曾经指出过，CPI 的高启是商业银行放出巨额的信贷所致，但央行只是通过回收流动性并不能真正解

决通货膨胀问题。通胀是一个货币现象，更是一个生产现象，是一个财政现象，但其根本还是利益分配的

现象。通胀已经成了慢性病了，中药的效果相对较好，西药我们已经吃了 8 个月了，CPI 还是没有下来。 

在这种情形下，央行已经成为了堂吉诘德，对着那辆风车大战。风车或许能停下来，但超调的风险也

就此产生了。在信贷管制的背景下，产业的利润被迫转给金融资本，虚实分离更加严重，这显然是没有良

知的行为。当不对称加息迟迟不能来的时候，央行的这种行为只会对已经放缓的经济增长持续加压，而对

通胀并不会产生实质的作用。  

我们这些鲁人都能看出，央行的努力并不能从根本上解决通胀，英明的货币决策者能看不出来吗？那

央行为什么还不顾一切地线性地努力呢？或许我们可以以小人之心度君子之腹：我已经尽最大努力做了，

通胀还下不来，就不是我的责任了。为了避免上级对自己的指责，我先把自己能做的事做到底。至于它是

不是影响到增长，那就不是我应该管的事情了。西方的经济理论不是已经讲了嘛，央行的基本职责就是维

持物价的稳定。  

将央行比做堂吉诃德，并非是一种贬义的说法。在别林斯基看来，堂吉诃德是一个“永远前进的形象”。

伟大的革命导师马克思、恩格斯、列宁在著作里不止一次地提到堂吉诃德，堂吉诃德的形象在今天仍保持

它的意义。 

                                                           （ 未完待续） 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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