
 
 

 
 
 
 

  2009 年 5 月 25 日 
 

刘利刚 
lliu@bbva.com.hk 

朱元德 
  yzhu@bbva.com.hk 本月要点:  

数据表明经济复苏就在眼前 
 

在全球经济严重衰退中，中国实际 GDP 一季度增长 6.1％，相比上季度 6.8％增幅继续恶化。但我们认为，经

济已经开始从低点反弹，并且由于获得地方政策更多支持，去存货过程结束以及困难的外部环境趋于稳定，预

期二季度会有相对强劲的恢复。   
 
五月数据也确定了这种推测：  
 宽松的货币环境利于经济复苏，与经济刺激方案相适应，银行已经向经济注入大量信贷。 
 经济活动表现出积极的迹象：采购经理指数增长表明工业生产总值将有反弹；实际固定资产投资强劲增长，

零售销售继续保持在较高水平。然而 4 月出口持续疲软，尽管 G3 经济体出现一些稳定的迹象。 
 房地产交易量增长，住房市场回暖，并且住房和建筑业与其它很多行业相联系，这将进一步促进经济恢复。 
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                                来源: CEIC, Datastream 和 BBVA 研究部估计. 
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一、实际经济活动 

 
 

(1) 工业生产总值 
 

工业生产总值增长率由 2009 年一至二月

的 3.8％增至四月的同比 7.3%，但相比三

月 8.3% 略有下降。特别是，重工业增长

率降幅要比轻工业严重，对工业生产总值

增幅降低推动较大。第二季度，由于采购

经理指数回升，工业生产总值放缓的速度

应该趋于稳定。重工业会更多受益于财政

刺激方案。  
 

0

5

10

15

20

25

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

% 同比

0

5

10

15

20

25

总共 重工业

轻工业

 
来源: CEIC 和 BBVA 估计 

 
 

 
(2) 实际零售销售  

 
实际零售销售增长率由三月 16.9%四月进

一步反弹至同比 16.55% 。消除通货膨胀

率降低的影响，实际零售销售增长率仍保

持在高位。  
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来源: CEIC 和 BBVA 估计 

 
 

(3) 固定资产投资 
 

名义固定资产投资增长率四月回升至同比

33.9%，实际固定资产投资增长率由三月

38.6%回升至同比 43.4%。这表明固定资

产投资已经受益于财政刺激方案。 
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来源: CEIC 和 BBVA 估计 
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(4) 对外贸易 
 

四月出口进一步降低，继三月下跌 17.2％
后四月同比下跌 22.6%。由于进口收缩

23% ，贸易盈余基本不变保持在 131 亿美

元。这表明，疲软的外需仍在影响出口部

门。 
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来源: CEIC 和 BBVA 估计 

 
 

(5) 工业生产总值和电力 
 

发电量降幅由一二月份的同比-3.9%缓和至

三月同比-3.6%。尽管自由下跌趋势有所改

变，但由此推断恢复为时尚早。今年发电

量的下降主要由于重工业活动增长放缓工

业生产的去存货过程。  
 

-10

-5

0

5

10

15

20

25
% 同比

-10

-5

0

5

10

15

20

25

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

% 同比

发电量 工业生产总值

 
来源: CEIC 和 BBVA 估计 

 
 

 
(6) 交通 

 
客运增长在一月达到峰值后近几个月来放

缓。然而，货运增长四月又出现反弹。货

运是经济复苏的领先指标，货运的稳定可

能预示经济复苏的到来。 
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来源: CEIC. 

 
 

 
(7)工业盈利能力 

 
受需求疲软影响，工业利润继 2008 年四

季度下降 26.6%后 2009 年一季度又急剧

下跌 37.1%。由于全球经济下行放缓，以

去年高价原材料生产的商品存货将要售

完，利润增长预期第二季度将会稳定.  
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来源: CEIC. 

注: 工业利润的 2009 一季度数据为截至 2009 年 2 月 
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二、价格变化 

 
 

(1)消费者物价指数 
 

中国二月开始通货紧缩，消费者物价指数

继三月下降 1.2%后四月同比下降 1.5%。

消费者物价指数下跌是由于食品价格下跌

以及高基点效应，从国际能源和商品价格

下降中也引入一部分进口通货紧缩。虽然

通货膨胀率暂时为负，但我们预期大规模

的财政刺激计划会刺激需求以及流动性充

分，价格会再次上涨。 
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来源: CEIC 和 BBVA 估计. 

 
 

 
(2) 生产者价格 

 
由于国内需求疲软以及急剧的商品价格下

跌，生产者价格指数继三月下跌 5.99%后

四月继续下跌 6.6%，继续快速下滑的趋

势。 
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来源: CEIC 和 BBVA 估计 

 
 

(3) 商品价格和生产者价格指数  
 
中国生产者价格指数与国际商品价格变化

高度相关。由于国际商品价格自高点剧跌

53%，受传递效应影响，生产者价格指数

也急剧下跌。 
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来源: IMF、CEIC 和 BBVA 估计. 
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三. 货币形势 
 

 
(1) 货币供应和信贷 

 
中国的银行在前四个月为了配合经济刺激

计划向经济注入大量信贷。四月广义货币

(M2)货币增幅达同比 25.9%。但四月信贷

增幅相比三月有所缓和。同时，四月贷款

量增幅达 29.7%，相比三月 29.78%的高

值有所下降。 
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来源: CEIC 和 BBVA 估计 

 
  (2) 外部资本流入 

 
中国外汇储备继续增长，由于大额贸易顺

差以及外商直接投资，四月增长 417 亿美

元。净资本流入改变其流出趋势，4 月为

正 147 亿美元。一月的净资本流出反应了

利润返还动机，因为一些外商直接投资公

司在持续恶化的全球信贷状况下，本土市

场需要流动资金。外汇储备的价值变化可

能是另一个原因，由于美元波动造成储备

中的非美元资产朝相反方向变化，使以美

元衡量的名义价值发生变化。一季度末，

中国外汇储备达 1.953 万亿美元。 
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来源: CEIC 和 BBVA 估计. 
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四、对外贸易 

 
 

(1) 分地区出口 
 

出口增长自 11 月以来急剧下降，四月降幅

为-22.5%。出口下降包括所有市场，特别

是 G-3 经济体。但由于外部需求的急剧下

跌正稳定下来，快速下跌趋势正在缓和。  
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来源: CEIC 

 
 

 
(2) 出口和美国采购经理人指数  

 
中国出口与美国经济展望（美国采购经理

人指数所表现）一致，自 2007 年开始出

现下滑趋势。尽管中国出口降幅在缩小，

但由于发达国家未有经济加快恢复的迹

象，除了美国采购经理人指数四月反弹，

出口快速反弹的展望仍然很遥远。考虑到

中国出口和美国采购经理人指数密切相

关，我们预期二季度出口会稳定甚至有所

反弹。 
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来源: OECD, CEIC 和 BBVA 估计 

 
 

 
(3) 实际汇率和出口 

 
实际汇率增值自 2007 年底对中国出口有

负作用。加上外需疲软，中国出口增长会

2009 会继续下跌。我们估计今年出口增长

可能会下跌 21%。 
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来源: CEIC 和 BBVA 估计. 
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五、汇率 

 
 

(1) 人民币即期以及预期升值 
 

人民币稳定在人民币兑美元 6.8 的水平。

人民币汇率自 2008 年 8 月开始稳定，尽

管在 2008 年 4 季度市场预期人民币会有

一些贬值，正如人民币兑美元三月期无本

金远期交割汇率所示，市场在 2008 年底

预期人们民币三月内贬值 1.2％。现在，远

期交割外汇已经接近现在的即期汇率，表

明对人民币贬值的预期已经消失。我们预

计 2009 年汇率将保持稳定。 
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来源: CEIC 和 BBVA 估计. 

 
 

 
 

(2)实际汇率和名义汇率 
 

由于美元最近表现疲软，中国人民币在持

续升值后今年二月开始有所贬值。  
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(3)利差  
(银行间拆借利率与 Libor 利差) 

 
三个月期限银行间拆借利率与 Libor 利差

由 12 月 150 个基准点收缩至不到 50 个基

准点。两者都出现下降趋势，反映了中国

银行系统充足的流动性以及西方银行信贷

危机引起的 Libor 市场紧缩压力不断缓

和。 
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来源: CEIC 和 BBVA 估计. 
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六、金融市场 

 
(1) 基准利率和银行间拆借利率 

 
同时，三个月期银行间拆借利率继续降

低，低于存款基准利率，表明近几个月信

贷扩张已经拉低银行间拆借利率。 
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来源: 中国人民银行 和 CEIC 

 
(2) 法定准备金率和超额准备金 

 
法定准备金率自去年 12 月没有变化，但超

额准备金率一直降低。央行仍然有足够的

空间实行宽松的货币政策，如果经济未能

如预期恢复，降低准备金率将是倾向的政

策工具。  
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来源: CEIC 和 BBVA 估计 

 
(3) 公开市场操作 

 
由于 2008 年第二季度以来净资本流入缓

和，央行的公开市场操作明显降低。一季

度由于更多央行票据到期，中央银行增加

票据发行量来回收流动性。 
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来源: CEIC 

 
(4) 国债收益率 

 
中长期国债收益率，由于基准利率下降，

2008 年第四季度剧烈下跌，但自二月以来

开始回升，反映最近对于经济复苏的预期

和股市上涨的状况。  
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来源: CEIC 
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(5) 股票市场表现 

 
2008 年中国股票市场已经稳定，股票价格

自去年四季度以来持续反弹。同时，交易

额也从低谷时期翻倍。年初至今，股票市

场已经反弹 46%多，成为世界上表现最好

的市场之一。 
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来源：CEIC 

 
(6) 房地产市场 

 
自 2 月来房地产价格稳定下来，甚至深圳

有所反弹。在 2007 年剧烈增长后，自

2008 年初，房地产价格开始降温。深圳住

房价格增长率二月同比下降 15.7%，但四

月跌幅缩小至-9.2%。同时，交易额也有所

回升，房地产交易额的上升会促进经济恢

复，因为住房与建筑行业与其它行业联系

紧密。 
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