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              2008/05/28 

事件: 

国家统计局陆续公布主要经济数据如下表： 

月份 工业增加值 固定资产投资 消费品零售额 顺差 
11 月 5.4 23.8 20.8 401
10 月 8.2 24.4 22.0 352

数据来源：国家统计局，招商证券，单位为%，顺差单位为亿美元。 

点评： 

� 工业增加值增速一次又一次低于预期，称之为“断崖”毫不为过。11 月工业增

加值同比增长 5.4%，下降幅度超出了普遍的预期。 

图 1：工业增加值增速（%） 
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数据来源：CEIC，招商证券 

而消费和投资的数据却一次又一次高于预期。正如在图 2、3 所反映的，真实投

资增速从数据上来看仍然比较高。 

图 2：消费品零售额月度同比增速（%） 
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数据来源：CEIC，招商证券 
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图 3：固定资产投资月度同比增速（%） 
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数据来源：CEIC，招商证券 

这样的情况对于判断来说确实是棘手的事。一个直观的解释就是生产下降而最终

需求降幅有限，因而主要在削减库存。这是我们在 10 月份点评中所主要关注的。 

� 存货是重要原因，但是最终需求一定也在下降。 

1）从最终投资需求来看，由于房地产投资增速的放缓，相信投资增速应该有所

放缓。11 月份全国房地产投资增速为 7.7%，从 7 月份以来一路下降。 

图 4：房地产投资月度同比增速（%） 
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数据来源：CEIC，招商证券 

2）消费增速和从微观层面的感觉也有所不同。但是消费部门的稳健程度应该高

于投资部门。 

3）顺差和出口增速应该可信。在外需疲软的情况下，出口增速的大幅下降可以

理解，但是进口增速的大幅下降说明，内需非常疲软。最近几个月当月顺差大幅

增加充分说明了这一点。 
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图 5：月度顺差额（亿美元） 
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数据来源：CEIC，招商证券 

4）如果内需疲软，而最终需求有所放缓但幅度不大的话，可能的原因就是存货

的下降。但是首先的一点是消化库存本身就和最终需求的放缓有关。因为企业没

有理由在最终需求变化不大的情况下就去消化库存。 

在最终需求的下降过程中，存货的变化分为两个阶段，一个是被动积累阶段，一

个是主动削减阶段。被动积累阶段存货的积累是非预期的，也就是说生产和供给

不变，而需求出现了预期不到的明显下降。这时候企业就会被动地积累一些库存。

但是一旦企业意识到了最终需求的下降，就会积极削减库存，存货变化就进入了

主动削减阶段。这会导致总需求（最终需求+存货需求）以超过最终需求的速度

下降，也会导致生产增速的大幅下降。 

目前应该处在主动削减库存的阶段。这个阶段，最终需求的下降和主动削减存货

结合在一起给经济增速带来负面的影响。在宏观层面上，这体现为 GDP 增速、

工业生产增速和发电量增速的下降。而在微观上，这体现为企业出现停工停产、

货运量下降、港口吞吐量下降等。 

从目前的阶段来看，最终需求的下降和存货的下降一定都是总需求下降的重要原

因，而存货所起的作用可能比较巨大。这一点对于未来的判断也较为重要。 

� 对未来的预期：半年之内不言底，半年之后不外推。 

1）今后半年之内经济增速仍将放缓。按照目前的工业生产增速，四季度 GDP 增

速能有 6-7%的增长已属不易。导致这一点的结果主要有以下几点：2008 年购房

需求同比大幅下降，最终需求的下降结合此前积累的房地产库存将持续影响今后

一段时间的房地产投资；外部经济增速的放缓和人民币升值将导致外需的疲软，

这会影响今后一段时间的出口增速；削减其他行业库存会导致生产增速的进一步

放缓。 

今后一段时间经济增速的放缓可以从货币信贷数据可以得到较为充分的说明。在

这一段时间，经济数据之差可能一次又一次超过常规的预期。 
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图 6：M1、M3 月同比增速和物价指数（%） 
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数据来源：CEIC，中国人民银行，招商证券研发中心，M1、M3 数据向后平移了六个月 

2）半年之后的情况不能利用当前形势外推。虽然目前经济没有好转的迹象，但

是对于半年之后的情况简单利用目前的形势外推也容易犯大错误。这也有几点原

因：一方面经济自身的调节将孕育出新的需求，比如由于房价的进一步下调，购

房需求将逐步释放。这是房价下降、房价预期跌幅减小以及政府降息政策的综合

结果。另一方面，外部经济放缓速度会逐步减弱，而人民币明年基本不会继续升

值。这会导致出口状况的逐步改善。还有就是前述的削减存货的影响随着存货的

逐步出清而好转。再结合政府部门的财政政策和货币政策保底经济增长，应该对

半年以后中国经济的反弹有所期待。 
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