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回顾我们去年年底的观点

2008年中国经济将出现周期性的顶部

预计2008年一、二季度是周期性调整的关键时期

由于2007年上半年增长速度较快，使得比较基数较高，2008年上半年
各项指标将可能出现较明显回落

调整是正常的，

问题的关键是调整的幅度和路径



回顾我们去年年底的观点

供给面和需求
面的支撑

问题：调整是不可避免的吗？调整的前景和通道何在？

方向：从更长的过去看过去，从更远的未来看未来

？

？

2009      2010

！



重申我们的观点：短期周期性回落

我国经济增长已接近周期顶部的长期趋势线，而前
几年的高速增长也形成调整压力，因此从2008年起
将进入两年以上的周期性调整 。

2008年一、二季度是周期性调整的关键时期
2008年一季度由于各种不利因素的叠加，经济各方面指标
回落可能略较预期的大，进入二季度，经济形势应较一季
度有好转，但这并不改变周期性调整的趋势
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重申我们的观点：长期向好

经过2008年和2009年两年多的调整后，我国经济将
重回上升通道，因为支撑经济长期向好的根本力量
没有改变。

需求的中长期增长潜力：

收入增长、消费结构升级和城市化仍持续不断地推
进和加强。

供给面的因素：

技术进步推动生产率提高，将从供给面的各个方面
改善中国宏观经济短期运行的机制与特征，保障这
次正常调整的实现。



一季度经济回落略超预期
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产业与 “运营杠杆”分析出口的回落：市场预期过于悲观



出口回落是肯定的：我国出口与美国经济的相
关性极强
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对美出口骤降令人担心
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对外出口份额国别构成
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对BRIC中其他三国的出口增速
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对东南亚国家的出口增速
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出口增速的短期反弹也是确定的
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回落的最主要原因，同样3
月份基数过低，因此可以预
计出口增速将大幅度反弹
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出口增速的短期反弹也是确定的
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中国3月份采购经理人指数（PMI）由2月份的53.4大幅升至58.4，制造商需求旺盛，

而2月份出口订单指数由1月份的51.3大幅度升至59.1。

出口回落的短期因素明显被夸大，10%以下的增速不是常态。

资料来源：WIND         国信证券研究所



贸易顺差的骤降，资本市场当心流动性过剩
局面改变

贸易顺差
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资料来源：WIND         国信证券研究所



流动性过剩的局面确实有所缓解

资料来源：WIND         国信证券研究所



而进口增速加快源于进口品价格大涨
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产业与 “运营杠杆”分析中国是投资性周期



中国是投资性周期

资料来源：国家统计局 国信证券研究所
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美国是消费性周期

资料来源： CEIC     国信证券研究所
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重灾之下投资增长依然强劲
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受雪灾影响，油气电热行业投
资大幅度下降，但投资依然稳
健增长，1-2月固定资产投资增
仍达24.3%，较2007年全年的
25.8%增速略微下滑，但较07年
12月的20.1%增速增加了4.2%

资料来源：WIND         国信证券研究所



每次灾后重将都将引发投资反弹，这次呢？
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新开工项目下滑能说明投资将大幅下降
么？恰恰相反！
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受春节雪灾影响最大的行业是电力行业，去年同期电力行业盈利210亿元，而今年同期利
润仅为80多亿，其中电价受政府管制没有调整也是重要原因；
国际油价的高企使得石油加工及炼焦业从盈利变成了巨亏。剔除这两个行业，1-2月份工
业企业利润增速大约为40.6%，与其年同期的增速43.6%相比，仅下滑3个百分点。

工业企业利润增幅仍在高位

资料来源：WIND  国信证券研究所
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制造业生产率持续快速提高
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产业与 “运营杠杆”分析消费的持续稳健增长和财政政策将缓
冲外需减弱



消费持续快速增长有利于熨平经济波动

消费升级是居民收入上涨的直接结果，反应在汽车类增长33.8%，文化办公用品类增长26.1%，家具类
增长25.9%，体育、娱乐用品类增长22.8%；保值增值是居民应对通货膨胀的策略，反应在金银珠宝类
增长46.8%；必需品涨价是通胀背景下居民的被动消费，反应在粮油类增长41.2%，肉禽蛋类增长
31.5%，石油及制品类增长40.3%。

资料来源： 国家统计局 国信证券研究所

-5

0

5

10

15

20

25

2007年四季2006年二季2004年四季 2003年二季2001年四季2000年二季1998年四季1997年二季

城镇居民人均可支配收入 农村居民现金收入

0

5

10

15

20

25

2008-02007-082007-022006-082006-022005-082005-022004-082004-022003-082003-02

社会消费品零售总额同比增长



消费持续快速增长有利于熨平经济波动
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资料来源：WIND      国信证券研究所
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技术进步和劳动生产率提高对居民收入增长将发挥长期的支撑作用。

收入增长是消费结构升级和消费增长的坚实基础。

消费需求增长具有内在的稳定性

2008年消费需求持续稳定增长可期

2009—2010，消费增长的贡献将加强和提升，将成为抑制经济大幅度下滑的有力工具。



财政政策：充足的减税空间

资料来源：财政部 国信证券研究所

在需要的时候我们可以使用财政政策来抑制经济的下滑，如果有必要的话。

去年国家加大了在教育、医疗、科技和社会保障等方面的支出，但仍然实现了
财政盈余。

但，我们并不认为目前有必要采取宽松的财政政策来阻止经济进一步的下滑。

政府有充足的减税空间

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

2003年 2004年 2005年 2006年 2007年

财政支出

财政收入

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

2003年 2004年 2005年 2006年 2007年

财政赤字占GDP比重



政府支出：重视民生和三农，08年大幅度增长
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“三农”投入为2008年财政预算安排的重点。中央财政2008年预算安排用于“三农”的各项支出

合计达到5625亿元，比上年增加1307亿元，增长30.3%.

用于教育的支出达到1561.76亿元，在上一年增长76%的基础上，2008年又大幅增长45.1%。

2008年中央财政安排用于医疗卫生、社会保障和就业支出的支出达到831.58和2762亿元亿元，比上年分
别增长25.2%和24.2%。

资料来源：财政部 国信证券研究所
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政府支出：重视民生和三农，08年大幅度增长
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产业与 “运营杠杆”分析CPI:峰值已过，缓慢回落



CPI构成分解

资料来源：国家统计局 国信证券研究所
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季节因素大幅拉高食品涨幅

资料来源：国家统计局 国信证券研究所
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农产品期货价格大幅度回调

资料来源：农业部 国信证券研究所



农产品现货价格同步回调

资料来源：国家统计局 国信证券研究所

2006年以来农产品批发价格总指数月度走势图



泰国大米一日提价30%会否波及中国市场？

资料来源：根据农业部资料整理

泰国大米出口价3月27日突然从580美元提高到760美元，市场担心会波及中国市场；

我国一直是大米净出口国，但随着价格不断上涨，最近几年进出口量明显减少

政府还可以通过管制手段抑制大米出国。

但是大豆供需缺口极大（见后图）
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我国主要谷物类粮食供需矛盾并不尖锐

资料来源：根据农业部资料整理
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货币供应增速高位回落有助于CPI止住上扬趋势

资料来源：国家统计局 国信证券研究所

CPI走势滞后M2增速12个月，M2的先期高位回落预示着CPI难以继续持续
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PPI的加速不可掉以轻心

资料来源：国家统计局 国信证券研究所
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