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自 2008 年 10 月开始，硬启动已经开始了，但在两会正式确定下政府的赤

字规模以前，这种启动只能算是尝试性的。 

这四个月的启动是激进的，硬启动第一期的效果概括为经济急剧下行态势

得以止住，制造业完成第一轮去库存化，信贷资金脱离实体经济流向资本市场，

虚实分离现象明显。一期的效果检讨对于二期，以及三期的政策取向具有重要

的参考价值。 

两会后，硬启动进入第二期，四万亿投资的结构发生重大变化，启动由激

进转向中性，但这不并意味着硬启动无效。相反，本报告详细地论证了中国经

济是外向而并非依赖的特征，中国的宏观政策不仅对国内是有效的，而且对国

际市场的影响也有着很强的效用。只是由于宏观政策从保增长转向保民生，政

府将 2009 年的收益摊薄到下一年，增长速度有所改变。我们将 2009 年经济增

长率从 8.1%下调到 7.6%。 

降低城市化的成本并提升中产阶级的消费能力是下一次硬启动的应有之

着，政府财政大量负债在当期不会引发公共风险，却能够促进经济回暖。 

自 2009 年 3 月开始，中国将进入 6个月的通货紧缩期，一季度经济增长率

达 6.6%,二季度为 7.2%，处于衰退期。三四季度增长率分别为 8.1%与 8.5%，

经济开始复苏。 

未来三个月，流动性充裕的状态一直存在，信贷更多地投向实体经济，世

界经济复苏的条件在二季度之前不会出现，因此人民币贬值既无主观要求，也

无客观理由。可以看得见的政策是货币当局会在未来两个月内降息 27 个 BP，

并逐步放松对房地产消费的信贷限制。 
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一、硬启动的效果检讨：急剧下滑虽然稳住，但虚实分离更加严重            
 

我们把 2009 年的宏观投资主题定义为经济硬启动，两会之前的政

府行为可以认为是硬启动一期，两会之后的称为二期，政府随时准备

出台的刺激计划称之为三期。 

自 2008 年 10 月开始，政府的硬启动就已经开始了，至 2009 年 2

月硬启动已经超过一个季度。随着宏观数据的陆续公布，硬启动的效

果需要进行初步检验了。 

在经济陷入衰退期（如图 1 所示，2009 年第一季度中国 GDP 增长

率预计为 6.6%，江南证券认为 GDP 季度增长率连续两个季度低于 7.5%

时，可以认为经济处于衰退期），通货紧缩到来，对外贸易进入逆差时

代的背景下，政府的硬启动虽然不会改变市场自我运行的趋势，但是

因地制宜的对策将会力促经济走出低谷。 

从数据来看，硬启动第一期的效果概括为经济急剧下行态势得以

止住，制造业完成第一轮去库存化，信贷资金脱离实体经济流向资本

市场，虚实分离现象明显。 

一期的效果讨检对于二期，以及三期的政策取向具有重要的参考

价值，我们分析一期的效果，即在于指出政府将如何修订政策，并指

出如何对市场产生影响。  

 

 

 

 

 

 

 

图 1：2008 年中国经济的增长 
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资料来源：wind，江南金融研究所 
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1.1 硬启动成效检验之三驾马车：经济止跌依靠中央投资，消费稳定，出口下行               

从传统的三驾马车的视角来看，硬启动的成效主要是投资超出

了市场预期，消费保持平稳，出口下行态势难以扭转。 

从具体数据来看，固定资产投资同比增长 26.5%,保持了相对稳

定的增长，但投资结构并不是理想的。投资主要集中在“铁公机”

上，房地产投资增速下降到 1%，这符合硬启动一期政府要求“稳、

准、狠、快”的政策要求。但长期来看，没有拉动最终需求的房地

产投资的复苏，经济复苏将会大大推迟。 

真实消费水平保持了平稳的增长，累计同比增长 14%,这与春节

因素有关，更与消费的刚性以及棘轮效应有关。政府希望通过高速

投资来对冲出口下降以获得经济提前世界各国复苏的目的，其逻辑

前提就是中国消费会一直保持平稳增长。 

消费是由预期收入来决定的，在失业逐步增加，社会保障制度

难以保障未来的前提下，消费的稳定增长存在着极大的不稳定性。

因此，政府一定会出台刺激消费的政策，这包括税收减免、发放消

费券等。消费的提升主要由两部分组成，一是弱势群体最基本的保

障消费，政府通过补贴等保障其能够生存下来；二是中产阶级的消

费，政府通过鼓励其消费升级，拥有财产性收入等都是不错的主张。

我们建议政府通过制度来保障消费的稳定性，而不是通过一次性的

方式来刺激消费。本能决定了几乎没有人不愿意增加消费，因为这

意味着福利的提升。之所以没有增加消费，是因为缺乏消费能力。 

图 2：固定资产投资增长 26.5%,房地产投资增速趋零 
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资料来源：wind，江南金融研究所 

图 3：真实消费比较稳定 
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资料来源：wind，江南金融研究所 
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    以扩大内需为主的硬启动，虽然对外需扩大采取了一定的措施，

但仍然没有改变对外贸易走向逆差的趋势。2008 年 2 月，贸易顺差

下降到 48.5 亿美元（图 4），我们预测，中国至少会有半年以上的

制造业美元消失的时期。分析政府刺激的逻辑便会发现，中央政府

一再强调世界金融危机远没有结束，世界经济复苏尚需时日。这意

味着，即使对外需进行强力刺激，其效果也是无济于事的。政府要

做的只能是等待，以内需的扩大来对冲外需的下滑，基于这样的判

断，人民币贬值对于外需扩大几无意义。 

请务必阅读正文之后的免责声明部分   3  

    在第一期硬启动中，中央的投资远远超过地方，二者增速分别

为 43.30%与 25.10%（图 5）。除 2006 年最后一个季度以外，自 2002

年以来，中央政府的支出用于投资的比重与增速一直低于地方。资

产价格的缩水与生产的停滞给地方政府造成巨大的财政压力，地方

政府无力增加投资。两会确定下地方负债之前，投资主要是由中央

完成的。 

    对于地方政府来讲，面临最大的难题是如何寻找到能够与中央

财政资金配套的钱来加大投资。对中央来讲，如何通过制度保证吸

引市场资金协力前行是最大的问题。 

    中央与地方都在进行信用扩张，中央有很强的抵押物向市场融

资，地方政府失去了土地的担保，如何筹资确定实天大的难题。 

 
 
 
 

图 4：制造业美元消失至少半年 
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资料来源：wind，江南金融研究所 

图 5：中央投资增速远远超地方 
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资料来源：wind，江南金融研究所 
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1.2 硬启动成效检验之生产：工业增加值未见复苏现象                                      
 

在工业化尚未完成的中国，工业增加值已经被看作经济运行最

重要的风向标。 

从二月单月的工业增加值增速来看，经济复苏现象明显，同比

增长 11%，而从工业增加值累计增速来看，同比增长只有 3.8%，这

此数据并不支持经济复苏的结论。 

    从图 6可以看出，工业增加值在 2008 年 9 月后突然大幅下降，

其中的原因有不同的解释。我们认为，金融危机引发流动性缺失，

大宗原材料价格急跌引发了市场信号的紊乱。在原材料和产成品巨

额的库存增加面前，企业停工以观未来是理性与无奈的选择。 

    随着市场信号的正常化，企业库存将逐步降低，随着需求的增

加，生产将会逐步恢复。这种需求主要是政府主导的并以项目投资

为主要特征的结构性机会。对于大量的工业企业来讲，由于缺乏信

贷的支持，在外部需求下降，内需转型困难的双重压力下，生产的

回升还需要时间。 

 

 

 

 

 

 

 

图 6：工业生产复苏尚早 
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资料来源：CEIC, 江南金融研究所 
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发电量与物流量不支持经济复苏                                                
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    在以前的报告中，我们指出过在工业化时期，发电量与经济增

长的关系是直接的。电力联合会公布的数据表明，考虑到季节性因

素，2月发电量同比降低 3.2%，还是不能得出工业生产复苏的结论。 

    从我们最常用的物流来看，货物周转量持续下降，一月同比下

降 14%，继去年 12 月下降 9.6%之后，再次下降。受春节影响，旅客

周转量同比增长上升（图 7），但这并非常态。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

图 7：货物周转量同比下降，旅客周转量受春节影响同比上升 

(20)

(15)

(10)

(5)

0

5

10

15

20

25

2
0
0
6
年
1
月

2
0
0
6
年
3
月

2
0
0
6
年
5
月

2
0
0
6
年
7
月

2
0
0
6
年
9
月

2
0
0
6
年
1
1
月

2
0
0
7
年
1
月

2
0
0
7
年
3
月

2
0
0
7
年
5
月

2
0
0
7
年
7
月

2
0
0
7
年
9
月

2
0
0
7
年
1
1
月

2
0
0
8
年
1
月

2
0
0
8
年
3
月

2
0
0
8
年
5
月

2
0
0
8
年
7
月

2
0
0
8
年
9
月

2
0
0
8
年
1
1
月

2
0
0
9
年
1
月

同比增长%

货物周转量 旅客周转量

 
资料来源：WIND，江南金融研究所 

 

图 8：发电量回升具有极强的季节性因素，１－２月同比降低 4.3% 
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资料来源：wind，江南金融研究所 
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1.3 硬启动成效检验之库存：第一轮库存调整基本结束                                     
 

    硬启动最重要的成效是通过政府大规模地投资帮助企业加速了

库存的调整，调整的结果是制造企业 PMI 指数逐步回升，2月的 PMI

接近 50 的常规形态。 

   我们认为第一轮的库存调整已经基本结束，企业在 2009 年三季

度高价购入的原材料库存在 2008 年 11 月基本上消化完毕，产成品

库存则是在 2009 年 1 月达到相似水平，但比原材料的库存消化晚两

个月，这可以理解为市场自我的消化。 

    自 2008 年 11 月以后，积极的扩张政策拉动了需求，原材料库

存的上升更多的可以认为是为满足投资恢复的需求而主动为之。产

成品库存的上升在一定程度上可以看作是消费需求不足的重要表

现。 

在下面的分析中，我们将会分行业仔细地剖析原材料与产成品

的库存情况。 

 

 

 

 

 

 

图 9：制造业 PMI 指数逐步回升，接近 50 
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资料来源：wind，江南金融研究所 

图 10：原材料库存与产成品库存反弹，意义不一样 
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资料来源：wind，江南金融研究所 
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1.3.1 库存调整之一：产成品库存上升                                       

图 11 是对产成品库存调整的分析。我们发现，大部分行业在 2009 年 1 月已经完成了产成品库存的调整，之后则呈上升状态。其中，石油加工及炼焦

业、黑色金属冶炼及压延加工业、化纤制造等在去年 12 月完成。 

图 11：大部分行业 2009 年 1 月产成品库存下降后 2 月重新回升 
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资料来源：CEIC，江南金融研究所 
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1.3.2 库存调整之二：产成品库存下降                                       

 

 

纺织业、木材加工及家具制造业、化学原料及化学制品制造业、

医药制造业、电气机械及器材制造业等在 2008 年 11 月开始下降，

至 2009 年 2 月，产成品库存指数下降到 40 左右。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 12：部分行业产成品库存从 2008 年 11 月开始下降 
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资料来源：CEIC，江南金融研究所 
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1.3.3 库存调整之三：原材料库存下降                                          

 

结合新订单的变化，我们将原材料库存的变化分为四类：库存

下降—订单增长、库存下降—订单下降、库存上升—订单增长、库

存上升—订单下降。 

 

如图 13 所示，原材料库存下降的行业包括石化、钢铁、造纸等

行业，这些行业的新订单指数都在上升，这与政府的强烈刺激有关。

库存下降意味着企业前期库存调整尚未到位，即使有新订单的增加，

企业也不能增加存货投资。 

 

图 14 表示的是新订单下降的同时，原材料库存下降的行业，这

些行业只有服装鞋帽、医药制造业与非金属矿物制品业。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

图 13：原材料库存下降同时伴随新订单增长的行业 
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  图 14：原材料库存下降同时伴随着新订单下降的行业 
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资料来源：CEIC，江南金融研究所 
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1.3.4 库存调整之四：原材料库存上升                                          

 

     

图 15 所示的是原材料库存上升与新订单同时上升的行业，这表

明企业库存的增加是为了应对新增需求。饮料制造、金属制品、有

色金属加工等行业符合之特征。 

 

纺织、化纤制造及橡胶塑料制品两大行业在新订单下降的同时，

原材料库存上升，这意味着这两大行业仍然不景气。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

图 15：原材料库存上升与新订单同时上升的行业 
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 图 16：原材料库存上升同时新订单下降的行业 
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资料来源：CEIC，江南金融研究所 
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1.4 硬启动成效检验之房地产：交易量回升说明了什么？                                    
 

    房地产的复苏是整个经济复苏的标志，虽然二月各地城市二手

房交易有回暖迹象（图 17），但是这只是压抑性需求的一种释放而

已，并不代表房地产的复苏。 

   从目前的政策来看，因为与中央政府的利益相关度不大，房地产

没有被列入振兴计划，房地产的振兴也只是一些地方政府的尝试而

已，巨大的财政压力使得地方政府不可能使房地产价格真正降下来。

中央政府试图通过市场化的手段来加速房地产企业的破产与整合，

因此在房地产企业资金链条断裂之前，房价将会降中趋稳。 

   房价隐含着暴跌的可能，政府间博弈降低了这种概率。中央政府

试图用时间换空间，通过等待的方式来化解房地产的风险。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
图 17：部分城市房地产市场有回暖迹象 
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资料来源：CEIC，江南金融研究所 

 

 

 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分   11  



经济“硬”启动由激进转向中性           

1.5 硬启动成效检验之流动性：虚实分离严重                                       
 
 
 
 

硬启动最重要的结果是造成了流动性的充裕，加剧了经济虚实

分离的局面。 

在财政 1300 亿资金的带动下，商业银行一季度前两个月贷出了

2.67 万亿的资金，由于对风险的考虑，票据融资占比较大。一二两

个月分别为 38%与 46%。这意味着大量的资金并没有进入实体经济领

域，在二期硬启动开始之前，这种现状并不会改变多少。 

M1 与 M2 的喇叭口越来越大，市场存款定期化的趋势相对严重，

虚实分离在未来几个月内将是常态。 

 
 
 
 
 

 
 

图 18：M1 与 M2 喇叭口暂时不会变小 
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资料来源：wind,江南金融研究所 
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二、经济“硬启动”由激进转向中性                                      
    

    第二期的硬启动从两会开始，政府的工作报告批准后将成为硬

启动的法律文件，我们将第二期的启动称之为真正的硬启动。 

   第一期的启动是激进的，其目标在于迅速制动，防止经济急速下

行，现在看来这一目标已经达到。未来的复苏之路是漫长的，激进

的行为不具有持续性，第二期的启动逐步转向中性。 

    中性的表现主要表现在政策开始从保增长向保民生转变，这是

最保守也是风险最小化的策略。这一点从政府四万亿投资的结果可

以明显地看出来，表 1列明了政府计划的变动，其中“铁公机”投

资减少 3000 亿元，节能减排和生态工程建设减少 1400 亿元，自主

创新与结构调整投资增加 2100 亿元，保障性住房增加 1200 亿元，

医疗卫生文化等增加 1100 亿元。 

保增长是将收益放在 2009 年，保民生是将收益分布在

2009-2010 年。 

 

 

 

 

 

 

 

表１：从四万亿投资投向的变化看，政府的硬启动思路发生了变化 

  

自主

创新

和结

构调

整投

资 

廉租住

房、棚户

区改造

等保障

性住房

建设投

资 

医疗卫

生、教

育、文

化等社

会事业

农村水

电路气

房等民

生工程

和基建

灾后

恢复

重建 

铁路、公

路、机场

等重大

基础设

施和城

市电网

改造 

节能减

排和生

态工程

建设 

原计划 1600 2800 400 3700 10000 18000 3500

新计划 3700 4000 1500 3700 10000 15000 2100

变化额 2100 1200 1100 0 0 -3000 -1400

变化率 5.25% 3.00% 2.75% 0.00% 0.00% -7.50% -3.50%

资料来源：江南金融研究所 
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2.1 激进转向中性：产业振兴变产业救助                                                 
 
 

    硬启动从激进转向中性的另一个重要的标志是产业振兴变成了

产业救助。 

   表 2 列示了自 2001 年到 2007 年大部分行业的产能增长情况，我

们发现政府振兴的钢铁、纺织、有色金属、机械制造等产能过剩严

重。 

除钢铁业外，政府试图振兴的产业近十年的出口份额是在下降

的，这意味着内需的扩大会直接消化这些过剩的产能，这也是硬启

动的应有之义。（表 3） 

   产业振兴是与央企整合联系在一起的，这与我们在年度报告中提

到的特殊利益集团的倒逼机制是一致的，振兴产能过剩的企业更多

的是在保护所在集团的利益。 

   

 

 

 

 

 

 

 行业的振兴有两种思路：市场整合与行政整合。市场整合是最理想的，行政

整合往往难以把握住其间的节奏与力度。以航空公司整合为例，东航整合云南航

空公司后，经营一塌糊涂，云南分公司变子公司从某种意义上讲是对行政整合的

否定。 

市场期待的是通过充分的竞争与破产后，企业间的兼并收购使得整合后的企

业不仅可以获得规模收益，还可以获得内生性的增长。目前来看，行业的振兴计

划出台时间有点早。 

从这个意义上看，没被列入振兴计划的房地产未来的前景反而值得期待。 
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表 2：政府振兴的行业多产能严重过剩 
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资料来源：江南金融研究所 CEIC  

 

行业 细分子行业 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2007/2001的增长倍数

  原煤开采（万吨） 26,984 22,648 18,377 15,441 7,443 3,419 2,720 10
  焦炭（万吨） 4,554 5,113 7,337 9,284 4,092 1,169 1,014 4
 纯碱（万吨） 515,500 1,688,076 1,152,850 794,367 276,600 293,502 182,110 3
 烧碱（万吨） 2,920,540 1,422,660 1,403,468 1,152,510 336,310 314,600 310,381 9
 电石（吨） 1,821,761 760,060 1,097,328 4,591,529 981,436 416,771 246,852 7
 乙烯(吨) 916,950 1,045,021 1,964,562 725,214 77,425 501,190 310,000 3

 塑料树脂及共聚物(吨) 5,481,880 1,974,181 4,709,032 1,124,960 687,846 789,786 967,707 6
 化学纤维(吨) 2,704,284 1,217,605 2,665,296 3,295,972 875,720 297,054 323,153 8

生铁(万吨) 3,109 3,740 6,873 5,643 3,030 1,143 580 5
 铁矿开采(万吨) 8,521 7,908 9,211 6,322 681 303 364 23

 铁合金（万吨） 279 236 877 753 204 61 70 4
 炼钢（万吨） 2,862 2,784 4,565 5,283 3,240 616 392 7

铜采矿（万吨） 1,120 623 746 397 106 46 45 25
氧化铝（吨） 1,854,430 2,053,518 1,844,360 574,000 675,800 387,015 403,000 5

 电解铝（吨） 788,030 663,601 1,211,171 1,199,360 1,827,359 580,664 555,446 1
水泥（万吨） 24,261 21,219 24,117 18,909 7,568 4,776 3,049 8
平板玻璃（万重量箱） 5629 5461 6875 5660 1173 1530 1802 3

 金属切削机床制造（台） 41,771 15,835 41,773 1,950 2,147 0
 民用钢制船舶（综合吨） 1,373,718 688,082 15,105 200,050 560,000 0

 轿车制造（辆） 1,520,269 1,194,509 948,777 1,435,499 361,000 419,000 95,500 16
 客车制造（辆） 14,834 2,300 206,800 140,795 381,400 313,000 3,800 4

造纸  机制纸（万吨） 787 967 1,216 717 307 407 221 4
 化学纤维（吨） 2,704,284 1,217,605 2,665,296 3,295,972 875,720 297,054 323,153 8

 毛纺锭（锭） 175,120 278,309 163,844 165,788 38,014 4,580 17,201 10
棉纺锭（万锭） 20,419,912 17,565,145 13,786,477 6,741,370 4,480,113 1,692,153 467,720 44
电视机（万台） 344 1,996 2,715 1,762 234 470 210 2
电冰箱（万台） 640 382 604 264 77 15 81 8
洗衣机（万台） 259 157 910 339 213 90 250 1
公路（公里） 89,687 62,267 60,374 67,730 27,440 26,086 18,210 5
铁路（公里） 956 1,756 1,281 1,305 931 2,146 987 1
新(扩)建港口码头-泊位 186 255 181 140 116 165 83 2
新(扩)建港口码头-吞吐量 19,831 30,073 14,840 11,408 9,888 12,255 6,248

家用电器

纺织

交通运输

机械

有色金属

建材

汽车

煤炭

石油化工

钢铁

3
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表 3：国家振兴的行业市场多在国内，而不在国外 
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料来源：江南金融研究所 CEIC  

 

出口份额

增长率%

22 造纸及纸制品业 0.03 0.19 0.045 0.048 0.077 0.078 0.076 0.09 0.084 179.37

08 0.001 3.92 0.002 0.005 0.003 0.007 0.005 0.005 0.004 166.09

36 0.072 0.112 0.101 0.084 0.091 0.123 0.127 0.143 0.138 90.49

37 交通运输 业 0.088 0.055 0.088 0.084 0.085 0.1 0.119 0.136 0.142 61.26

32 黑色金属 延加工业 0.051 0.081 0.042 0.038 0.034 0.057 0.055 0.071 0.074 45.94

28 化学纤维制造业 0.061 0.069 0.056 0.062 0.06 0.045 0.063 0.069 0.086 40.78

39 电气机械及器材制造业 0.216 0.026 0.23 0.242 0.255 0.288 0.275 0.26 0.252 16.64

35 通用设备制造业 0.141 0.059 0.154 0.15 0.15 0.168 0.166 0.161 0.158 11.88

31 非金属矿物制品业 0.079 0.126 0.097 0.097 0.089 0.104 0.104 0.099 0.088 11.01

34 金属制品 0.254 0.021 0.259 0.267 0.278 0.308 0.271 0.259 0.248 -2.25

及化学制品制造业 0.096 0.062 0.096 0.095 0.094 0.099 0.097 0.095 0.093 -2.69

0.314 0.031 0.316 0.302 0.297 0.3 0.269 0.246 0.217 -30.85

33 有色金属 0.098 0.052 0.087 0.119 0.105 0.105 0.09 0.089 0.065 -33.09

27 医药制造业 0.16 0.043 0.137 0.13 0.11 0.112 0.11 0.113 0.107 -33.38

25 石油加工、炼焦及核燃料加工业 0.037 0.037 0.038 0.045 0.048 0.026 0.028 0.019 0.02 -45.53

06 煤炭开采和洗选业 0.052 0.047 0.039 0.03 0.018 -65.47

10 非金属矿采选业 0.083 0.168 0.075 0.081 0.086 0.073 0.05 0.041 0.026 -68.42

07 石油和天然气开采业 0.068 0.029 0.053 0.051 0.042 0.026 0.033 0.029 0.02 -70.93

064 0.243 0.089 0.052 0.046 0.039 0.061 0.043 0.009 -85.61

20072003 2004 2005 20061999 2000 2001 2002

黑色金属矿采选业

专用设备制造业

设备制造

冶炼及压

业

26 化学原料

17 纺织业

冶炼及压延加工业

资

09 有色金属矿采选业 0.
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2.2 硬启动的效果是明确的：中国经济外向而并非依赖                             
     

    我们指出硬启动从激进变为中性，并不表示我们怀疑硬启动的

效果，我们坚定地认为硬启动效果是明确的。宏观政策以经济增长

和物价稳定的加权为目标函数，政策的效果短期内是否有效取决于

当前的经济增长性质。 
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   目前对中国经济启动悲观的依据在于，中国对外依赖过强，在唯

美国马首是瞻的前提下，美国经济不复苏，中国不可能提前复苏。 

我们认为，中国经济是外向而并非依赖，中国的宏观政策不仅

对国内是有效的，而且对国际市场的影响也有着很强的效用。 

中国经济是外向经济，不可避免地受到价格、需求收缩、预期

调整等的外部冲击。 

但中国不是外部依赖，原因是，一，新世纪以来中国经济增长是

城市化和国际化的双驱动；二，中国经济的技术、资本和产出已经

不依赖于外部经济；三，尽管贸易依存度、货币的非国际化等指标

仍表明中国处于“小国模型”，但实际上，中国经济对世界的影响已

经不是“小国模型”了，供求、物价和宏观政策都有了独立的影响，

中国迈向“大国模型”。 

 
 
 
 

 
图 19：美国消费率不断提高，依靠进口 

 
图 20：中国消费率下降，依靠出口 
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资料来源：CEIC，江南金融研究所 
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2.2.1  中国经济外向而并非依赖的考证：升值与激增的外需之间的悖论                      
 

认为宏观政策无效的理由可以表述如下：一，中国经济增长高

度依赖于外需（图 21），是一个“小国模型”，其宏观政策基本无效，

如果外部需求不能恢复，中国宏观政策目标是难以达到的。二，中

国经济长期需要内外平衡，短期经济对外高度依赖，今年来经济基

本靠外部带动，中国经济处于外部依赖，属于小国模型，内部宏观

政策无效。 
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这是一个不正确的结论。从本页开始，我们将会对此进行详细

地论证。 

    例证一，升值与激增的外需之间的悖论。 

    表 4 分析的是近二十年来中国的汇率变动与净出口贡献的关

系，1994 年人民币大幅度贬值时期，净出口贡献率为-1.6%,自 2005

人民币升值后，净出口贡献率竟高达 20%以上。 

 

升值和激增顺差是经济学逻辑的悖论，因为贸易技术竞争力不

可能在一年之中有如此的提高。 

激增的顺差是贸易现象还是金融现象，是值得讨论的。国外学

者估计有 60%是套利资金，国内学者估计至少在 50%以上。 

 

图 21：中国对外经济依存度超过 70% 

 

表 4：升值与激增的外需：一个短期的证据 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：CEIC，江南金融研究所 
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在 2005 年 7 月人民币升值之后，贸易顺差则持续高升。（图 22） 

对上述悖论最好的反驳就是，随着升值、政策紧缩和劳工成本提升等对

贸易部门的打击，沿海地区在 2005 年已经开始衰退了。 

（图 23）显示的规模以上工业增加值的波动率曲线，沿海的浙江、江

苏、山东、广东地区的走势。 

   图 22：人民币升值引起顺差翻倍增长 

 
  资料来源：CEIC，江南金融研究所 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 23：自 2005 年后沿海地区经济就已经开始衰退 

 

资料来源：CEIC，江南金融研究所 
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2.2.2 中国经济外向而并非依赖的考证：外部技术的依赖度在迅速下降                       
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例证 2，外贸技术的依赖度在迅速下降。 

   表 5 是分阶段 GDP 增长率与进口贸易额、工业制成品以及机械及

运输设备进口额增长率相关系数。 

   我们将 GDP 增长分为三个时间段，1981-2006,1981-2006, 

2000-2006, 从中可以看出，2000-2006 年上述三项对滞后一期的

GDP 增长率相关系数明显下降，这表明依赖度在下降。 

   用研发占 GDP 的比重来考察的结果也会得出相同的结论。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
表 5：外贸技术的依赖度在迅速下降 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
资料来源：江南金融研究所 
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2.2.3 中国经济外向而并非依赖的考证：外部资本的依赖度下降                      
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 例证三，中国资本依赖度在下降。 

   考察自 1991 年到 2007 年固定资产投资来源的数据可以看出，利

用外资占投资来源的比重已经从1996的11.2下降到2007年的3.4%,

中国的投资主要依赖于国内贷款与自筹资金，对外依赖程度大大降

低。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
表 6：中国资本依赖度在下降 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：CEIC，江南金融研究所 
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2.2.4 中国经济外向而并非依赖的考证：就业和资源的依赖度很高                            
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   外向型的中国对外依赖程度高的两点是就业与资源。 

按登记注册类型分职工人数看，传统的国有、集体等企业年年

下降，而外商投资和港澳企业就业年年上升，从不足 1%到 20%，中

国的就业高度依赖于外向型投资，特别是农村劳动力的转移。（表 7） 

 

因此，2008 年官方公布的高达 2500 万的失业人口在外需低迷

的背景下，确实是一个巨大的难题。  

   

图 24 描述了进口贸易额的结构变动，自 2003 年以后，工业制

成品进口额比重大幅下降，而初级产品进口额比重大幅上升，这表

明，中国对外部资源的依赖程度在逐年提高。在中国被迫将大量外

汇购买美国国债的境地下，如何在国际大宗原材料价格低位时储备

大量的资源，是当前对外政策的核心。 

 
 
 
 
 
 
 

表 7：按登记注册类型分类的职工人数 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：CEIC，江南金融研究所 

图 24：资源依赖外部进口 

 

资料来源：CEIC，江南金融研究所 
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2.3 中国的经济衰退内因为主，外因为辅                                  
    

    我们之所以对硬启动有信心，还有重要的一个理由，即，中国

的经济衰退主要是内因造成的，外因是次要的。正如一个人感冒一

样，不管多冷的天，身体康健的人总会保持正常的行为。 

    在去年下半年的报告中，我们反复强调，政府一系列政策的失

误是导致经济加速衰退的重要诱因，金融危机只是加重了病情而已，

将经济下行完全推给次按危机是不公平的。 

   如图 25 所示，政府通过强烈的内部刺激，可以在很大程度上对

冲外需下降的风险。根据经验判断，中国的硬启动保证了经济增长

在 7%左右，世界经济的复苏至少拉动中国经济重上 8%。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

图 25：外部冲击示意图 

 

资料来源：江南金融研究所，中国社科院 
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三、硬启动下的新刺激政策应该如何选择                                  
 

    

 政府工作报告中提到政府会随时出台新的刺激政策，这为下一步

的宏观分析提出了很大挑战。 

预判硬启动的新选择要立足于以下几点： 

一季度的数据如何，经济是否稳定，是否超出政府承受力； 

政府的财力是否到了极限，是否还有新的资金用于刺激，这要分

析政府是否具有公共风险的承担能力； 

政府财政之外的刺激是否可以加大，比如信贷政策能宽松到什么

程度； 

除了以上的技术性操作以外，制度的改革能否吸引市场资本的进

入从而增大政府投资的乘数效应，也是必须要考虑的。 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

我们认为从激进到中性的硬启动并不是最理想的政策选择，最理

想的硬启动是从降低城市化成本入手，并且提高中产阶级的消费倾向。

保民生的政策关注的是低收入群体的保障性消费，这是避免经济问题

政治化的关键，也是最基本的人文关怀的表现。 

未来最重要的刺激政策可能集中在对保障性住房的改革，对个人

所得税改革，对二手房政策的改革等。 

 
 
 
 

 

 

 

 

 



     经济“硬”启动由激进转向中性 

3.1 新的刺激政策是由财力决定的：9500 亿赤字是否用到极限？                            

 

 

市场认为政府 9500 亿的财政赤字已经接近政府财力的极限，下

一步的刺激将会无能为力。 

我们在此基础上计算的国家综合负债率将达到 80%，低于 2005

年的水平，政府负债能力尚存。 

中国政府下一步可以支配的财力包括国有企业的利润，对资源

等的征税、对国有资产的拍卖等，未来空间相当大。 

市场一直存在着一个误区，认为财政赤字对股市是不利的。其

实财政赤字在未来可能导致公共风险的加大，并且触及系统性风险，

但只要是相对安全的赤字在当期都会产生积极的效用，这是历史的

经验，也是经济学逻辑所能解释的。 

  

 

 

 
 

 

图 26：前所未有的 9500 亿财赤表明了政府硬启动的决心 
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资料来源：CEIC，江南金融研究所 
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3.2 正确的硬启动在于城市化，这是新刺激政策的方向                                      
 

 

未来的刺激应该会重回降低城市化成本上来，这是因为： 

中国已经进入到了城市化和工业化平衡发展的重大时期，城市

化已经从城市建设景气周期平稳转移到城市化运营周期上来了，降

低城市化成本，平衡城市化和工业化是自然的选择。 

选择城市化道路是中国可持续增长的一个重要方面，同时，城

市化发展是促进服务业发展的根本。 

 

我们认为城市化可以将当前宏观政策的短期激励和长期制度建

设融合在一起，通过积极的财政促进“经济适用房”的发展是重要

的。 

因为我们要走的是新加坡的模式，而非香港的模式。（图 27） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 27：城市化的道路：香港和新加坡模式的平衡 

 

资料来源：江南金融研究所 
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3.3 新刺激政策走老路，降息符合负债扩张的逻辑                                          
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随着通货紧缩的到来，降息成为基本的选择。本次刺激政策，

我们走的是负债扩张的老路，通过进一步提高杠杆化来促进经济增

长。 

   在负债扩张的过程中，真实利率已经过高了。图 28 显示，一年

期定存真实利率已经高达 3.85%, 一至三年中长期贷款真实利率高

达 9.9%, 这对消费，对投资的影响都是消极的。 

我们预计，一年期贷款利率将在未来两个月内至少下降一次，

降幅为 27 个 BP，至 1.98%，这是近三十年来定期存款的最低点。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 28：真实利率走高，影响投资与消费 
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资料来源：江南金融研究所 
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四、硬启动的预期效果，半年之内走不出衰退                              
 

随着经济进一步下滑，产出缺口逐渐缩小，从 2007 年以来的

正产出缺口将逐渐下降到2009年的负产出缺口，CPI也会随之回落。

2009 年上半年将会出现通货紧缩的情况，同时经济增长将会保持半

年的衰退。 

我们定义的衰退指的是经济增长低于 7.5%的状态，根据江南

的模型推测，2009 年四个季度经济增长率分别为 6.6%、7.2%、8.1%

与 8.5%。 

在年度报告中，我们依据激进的硬启动预测的经济增长率为

8.1%。从第二期开始，硬启动转向中性，相应地，我们下调经济增

长率 0.5 个百分点，全年 GDP 增长率 7.6%。 

 

 

 

 

 

图 29：2008 年中国经济的增长预测 
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资料来源：wind，江南金融研究所 
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4.1 通货紧缩持续半年                                                          
 

自 2009 年 2 月，通缩紧缩就要来临了。根据江南证券的预测，2-8

月将是一个长达 7个月的通货紧缩期。虽然都会造成财富的损耗，通货紧

缩较通货膨胀对社会福利的不良影响更大。通货紧缩直接引致生产的萎

缩，并且在消费者心中造成价格越来越低的预期，于是消费变得迟缓，企

业的库存投资越来越少。失业开始增加，在财富存量较少的背景下，财富

流量的减少增加了消费者对未来的担心，消费开始减少，于是恶性循环开

始出现。 

政策的核心在于全力制止通货紧缩的长期存在，重点在于增加民众消

费增加的预期。再具体一点，这无非就是运用以下手段：（１）加大直接

投资，拉动就业；（２）提高转移支付水平，增大可支配财力；（３）降

低耐用消费品或者资本品的价格，比如房地产；（４）降低利率水平，削

减储蓄动机；（５）增加货币供给，缓解企业流动性压力；（６）维持币

值稳定，降低系统性风险。 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 29 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 30：自 2009 年 2 月起中国进入至少 6 个月的通货紧缩期 
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4.1.1 流动性充裕有助于下半年走出通货紧缩                                  
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   通货紧缩永远是个货币现象，中国 CPI 与 M2 的历史关系表明，

货币供给对物价变动的时效平均为 12 个月。考虑到 2009 年货币发

放的力度，我们将这一时间缩短到 10 个月。 

   

   自 2008 年 10 月货币发行开始加速，至 2009 年 8 月应该能够传

导到物价上来。基于以上的判断，我们认为自 8月开始，物价开始

回到正数，并且会逐步上升，全年 CPI 保持在 1.1 左右。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

图 31：M2 与 CPI 走势的关系 
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资料来源：wind，江南金融研究所 

 

 

 

 



     经济“硬”启动由激进转向中性 

4.1.2 通货紧缩对生产与消费造成悲观预期                                                      

 

通货紧缩对生产与消费都会造成悲观预期，在 CPI 下行的同时，

PPI 也将会下行。2009 年 2 月 PPI 下降到-4.5%,这与企业库存调整

是相一致的，企业通过打折加快消化库存。随着第一轮库存调整的

逐步完成，PPI 有望在二季度降低下降幅度。随着新增需求的增加，

PPI 将在第三季度逐步回升。 

与之相适应，企业的利润会稳定回升，经济复苏特征逐步显现。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 32：库存调整加剧了通货紧缩的状态 
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资料来源：江南金融研究所 
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4.1.3 通货紧缩是个全球现象                                                    

 

     

 

 

在未来半年之内，全球将进入通货紧缩状态。 

    图 33 显示，国际大宗原材料的价格逐步稳定，输入型的通胀逐

步消失，美、日、欧等国家流动性正在逐步恢复，通货膨胀产生的

条件并不成熟。 

   半年之后，经济的逐步复苏，各国前期大量投放的货币，逐步降

到零的利率政策，将会引发通胀苗头重现。 
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图 33：国际大宗原材料价格相对稳定，输入型通缩可能性极小？ 
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资料来源：wind，江南金融研究所 

图 34：世界各国物价下行成为常态 
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资料来源：wind，江南金融研究所 
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4.2 信贷从虚拟到实际，流动性一如继往地充裕                                            
 

    从硬启动的第二期开始，流动性将会一如继往地充裕。货币当

局害怕由于信贷资金没有流入实体经济，信贷放松不仅没有促进经

济增长反而可能引发通货膨胀，市场因此担心而做出了三月以及二

季度信贷会急剧收缩的判断。 

   我们认为这是没有理由的，政府行为的特征决定了其走极端的做

法。出于对经济衰退的担心，高层对硬启动的决心，对去年错配的

货币政策的纠编都使得货币当局不可能收缩信贷的投放力度。 

   我们坚持年度报告中的分析，新增存款 1.5 万亿，全年达到 6.5

万亿元以上。按今年一季度的放款速度，一季度至少放款 3万亿，

保守地估计，二季度放款会在 1.5 万亿,后两个季度放款 2万亿。 

   可以预料，随着实体经济的逐步调整，信贷会更多地流向实体经

济，资本市场的流动性溢价受到一定影响，经济增长带来的红利则

会对冲这种风险。 

 

图 35：银行放贷规模 
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资料来源：江南金融研究所 
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4.3 逆差下人民币不贬值，资本外流的可能性较小                                         

按照江南金融研究所的估计，自 2008 年 3 月开始，中国

将会进入一个至少五个月的外贸逆差期（图 36）。逆差意味着

制造业美元的消失，在失业极大的压力下，人民币贬值的预期

开始增大。 

金融危机已经漫延到发展中国家，以俄罗斯为代表的东欧

国家信用等级骤降，财政赤字大增，资本外流，本币对美元大

幅贬值。因此，市场预期人民币也将贬值。 

这些事实并不是人民币贬值的理由。 

一国货币币值变动是由客观条件与主观条件决定的。对上

述国家来讲，贬值是客观使然。以俄罗斯为例，在走向纯粹市

场经济的过程中，资本项目完全开放，浮动汇率下资本自由流

动，暴跌的原油价格几近冲垮其财政，公共风险的承担能力严

重削弱，国际资本出于避险的考虑离开是理性的选择。除非进

行资本的重新管制，并重回固定汇率，否则美元与卢布的自由

兑换难以保证卢布不贬值。 
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而对中国来讲，人民币贬值是既无主观需要，也无客观可

能，稳定将是相当长时间内的特征。 

人民币贬值将会直接促进出口，这有助于给内需扩大的政

策装上双引擎。但这只是一厢情愿的事情，简单的逻辑分析就

会否认这种结论。在贸易条件相差几无的情况下，人民币贬值

会引发竞争对手的竞相贬值，势必会形成赤脚的不怕穿鞋的博弈者皆败的局面。1998

年中国坚持人民币不贬值，与其说是为世界负起责任，不如说是出于对上述后果的担

心所为。中国是个大国，可以肯定，贬值竞赛的结果是我们损失最大。 

不仅如此，人民币贬值预期定会引发资本外逃，虽然中国实行资本管制，但是资

本既然可以进来就一定可以出去。外逃的资本不仅是国际游资，而且还将包括国内资

本。如此一来，中国的资产价格将会直线下落，扩大内需的积极政策效果会大打折扣。 

因此，中国并无主观贬值的必要。 

 

图 36：按常规的估算，资金外流比较严重 
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资源来源：WIND 资讯，江南金融研究所 
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4.3.1 资金离开中国无路可走：美国经济经济未见复苏迹象                         

目前中国政府强力刺激经济复苏的预期已经使得中国变成了国

际资本最好的避风港，世界经济刚从金融恐慌中走出，复苏遥遥无

期，资本离开中国到什么地方是安全的？因此，客观上讲，国际资

本不会对人民币贬值施加压力。 

图 37 显示美国经济正处于再平衡的过程中，债务重置与利益的

冲突在很大程度上决定着危机处理与经济复苏的程度。 

从我们检测的指标来看，美国经济离走出衰退还至少需要两个

季度的时间。（图 37-40） 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
图 37：美国的经济增长 
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图 38：ＴＥＤ走势表明流动性有所缓解 
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资源来源：WIND 资讯，江南金融研究所 
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2009 年人民币币值稳定将是一个大概率事件，人民币贬值是个

小概率事件。贬值预期最早会也将在 2010 年出现，它取决于中国与

美国经济复苏效果的对比。如果美国经济见底,而中国未能复苏,资

本必流出中国,贬值预期增大。如果中国复苏,美国也复苏,那资本的

流向由中美的资产重估程度与利差等决定，贬值与否则是需要仔细

分析。公认的研究成果表明，美国经济将会在 2009 年第三季度见底，

复苏将从来年开始，中国“硬”启动的成效将会非常明显。中国经

济 2009 年第三季度开始复苏，经济增长的红利足以吸引国际资本留

在中国，中国城市化、工业化与市场化进程的演进只会使得人民币

升值，而不是贬值。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

图 39：IＳＭ表明美国经济生产复苏时机未到 
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图 40：美国的失业率与非农就业人数 
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资源来源：WIND 资讯，江南金融研究所
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五、重要经济指标预测                                            
 

项目 时  间 2008.7 2008.8 2008.9 2008.10 2008.11 2008.12 2009.1 2009.2 2009.3 2009.4 2009.5 2009.6 2009

国民生产总值 GDP   9   6.8    6.6   7.2 7.6 

CPI 6.5 4.9 4.6 4 2.4 1.2 1 -1.6 -1.2 -1.3   1.1 
物价 

PPI 10.0 10.1 9.1 6.6 2.0 -1.1 -3.3 -4.5 -5.8 -4   -4.0

固定资产投资 27.3 27.4 27.6 27.2 26.8 26.1  26.5 23.6 23.2   25.0 
投资 

房地产投资 30.9 29.1 26.5 24.6 22.7 20.9   1 3.1 6.3   5.0 

消费 社会消费品零售 23.3 23.2 23.2 22 20.8 19   17.3 17.2 16.8   18.0 

进口 33.7 23.1 21.3 15.6 -17.9 -21.3 -43.1 -24.1 -20 -18.5   -5.0 

出口 26.9 21.1 21.5 19.2 -2.2 -2.8 -17.5 -25.7 -30.4 -24.5   0.0 国际贸易 

贸易盈余(亿美元) 253 287 294 352 401 389 391 48 -10 -100   2600

工业增加值 14.7 12.8 11.4 8.2 5.4 5.7  11.0 8.1 7.5   9.0 
工业生产 

发电量 10.9 10.2 9.7 8.3 6.7 5.2 -12.9 -5.2 -3.2 -2   7% 

税收收入(万亿） 5323 3551 3792 4917 2990  5639 4108          
财政收入 

税收收入 13.8 11 6.5 -0.5 -11.0 -11.9 -16.7 -1.2      

外商直接投资 FDI（亿美元) 83.4 70 66 67 53 60 75 58 60 68   480 

M1 13.9 11.5 9.4 8.9 6.8 9.1 6.7 10.9 11.2 11.5   11 
货币供应 

M2 16.4 18.1 15.3 15.0 14.8 17.8  18.8 20.5 19 18.2   17.0 

外汇储备 外储(万亿美元） 1.85 1.88 1.91 1.88 1.88 1.95              2.1 

汇率 美元/人民币 6.84 6.85 6.83 6.83 6.83 6.84  6.84 6.84 6.84 6.85 6.85 6.66 6.90

利率 一年期定期存款(%) 4.14 4.14 4.14 3.87 2.52 2.25  2.25 2.25 2.25  1.98 1.98 1.71 1.44
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