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书书书

总报告：中国宏观分析与
预测报告
（２００８年第４季度）

———深度下滑中的中国宏观经济

　　内容摘要：２００８年，在外部环境

恶化、国内结构性政策调整以及经济内

在周期的三重压力下，我国 “出口—投

资导向型增长模式”的内在矛盾全面激

化，总供给与总需求关系出现逆转，宏

观经济急转直下，出现 “冰火两重天”

的急剧变化，中国宏观经济开始步入深

度下滑的下行区间。

２００９年，由于世界经济周期与中

国经济周期、实体投资调整周期与金融

资本调整周期、结构转型力量与周期性

调整力量、房地产调整周期与制造业调

整周期等多重因素的叠加，结构联动性

和刚性的约束，中国宏观经济将出现超

预期深度下滑的局面。

·１·此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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４万亿元投资刺激计划的信号价值大于其实际投资启动价值，

其坚实的短期政策基础决定了它将在短期缓和宏观经济总量的深度

下滑，但其相对较小的规模及其投资增进型政策特性决定了它不仅

没改变目前萧条产生的内在机理，反而会在中期加重投资驱动型增

长模式的内在矛盾和爆发的激烈程度，导致下行区间的期限延长、

波动加剧、萧条反复，并使中国宏观经济可能将在２００８—２０１２年

期间出现 “Ｗ形”周期调整模式。中国宏观经济将于２００９年下半

年见底反弹，２０１０年宏观经济出现轻度复苏，紧随其后的是中国

宏观经济的再度探底，复苏期限延长。

依据中国人民大学中国宏观经济分析与预测模型———ＣＭＡＦＭ

模型，预计中国２００８年全年ＧＤＰ增长达到９．６％，名义投资增长

速度达到２６．２％，全社会消费增速达到２１．６％，出口增长速度达

到２１．０％，进口增速达到２５．５％，贸易顺差达到２６５０亿美元，

名义增长速度达到１．１％，狭义货币供应 Ｍ１增长１１．１％，Ｍ２增

长１６．０％，ＣＰＩ增长６．１％。

虽然政府采取大规模刺激计划，预计２００９年中国宏观经济将

进一步下滑，全年ＧＤＰ增速预计为８．４２％，固定投资名义增速和

实际增速双双下滑，下滑幅度分别达到７．５和１．５个百分点；进出

口增速同步回落，名义增速回落幅度分别达到５．９个百分点和６．１

个百分点。在经济全面深度下滑的作用下，价格出现持续下滑的局

面，但在货币政策全面放松的作用下，通货紧缩的局面不会出现，

全年ＣＰＩ达到２．３％。

基于分析和预测，报告提出了以下政策建议：

第一，在落实目前４万亿元短期刺激方案的基础上，应当在中

期安排非投资性的政府支出计划，以大幅度提高转移支付力度，出

台未来５～１０年的一揽子社会福利和社会保障体系加速建设计划。

第二，加大国债发行力度，提出中期国债发行计划，将未来６

年的财政赤字率扩展到２．５％～３．８３％区间。

第三，不能过快推出各种宏观税负减免行动，而应当在做出一

个中期一揽子税费减免计划，在适度缓和企业危机压力的基础上，

·２·
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尽可能出台消费推动型减税政策。

第四，合理选择保障性住房投资的出台时点，细化保障性住房

申请的细则，防止保障性住房投资对中产阶级购房预期的冲击，避

免对商品房投资产生过度的挤出效应。

第五，在提高内需总量的基础上，应当充分考虑结构调整的目

标，应当鼓励地方政府出台促进内需型结构调整政策，各级政府应

当加大教育、医疗卫生、服务等行业准入管制的放松，鼓励民间资

本的进入。

第六，由于价格压力全面回落，货币政策应当根据宏观经济形

势进行进一步降息和降低存款准备金率。就２００９年而言，由于物

价回落以及世界降息的影响，存款的降息空间应当在１００～１５０个基

点，贷款降息空间应当在１５０～２００个基点，调整次数不宜太频繁；

存款准备金可以根据银行流动性状况下调３００～４００个基点。国际

收支恶化、房地产贷款恶化以及信贷需求萎缩带来的流动性逆转问

题应当成为央行关注的一个重点。

第七，鉴于未来出口面临的冲击属于需求型冲击，政府不宜过

度出台成本缓和型政策，以避免为未来结构性调整带来过度的成

本。因此，出口退税不宜大规模回调，人民币汇率也不宜进行反向

调整。

·３·
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一、总体预测

２００８年在外部环境恶化、国内结构性政策调整以及经济内在

周期的三重压力下，中国宏观经济急转直下，经济增长速度在固定

资产投资实际增速和外需增速下落的引领下出现大幅度的下滑，中

国宏观经济开始步入深度下滑的下行区间。

与其他年份相比，２００８—２００９年中国宏观经济运行机制可能

呈现以下几个特征：

（１）世界经济周期与中国经济周期、实体投资调整周期与金融

资本调整周期、结构转型力量与周期性调整力量、房地产调整周期

与制造业调整周期等多重因素的叠加决定了本轮经济下滑的深度

特性。

（２）出口—投资驱动型生产方式的逆转决定了中国宏观经济将

先后面临总需求下滑和总供给提升的双重压力，在中国结构联动性

和结构刚性的约束下，中国宏观经济不仅会出现 “冰火两重天”的

急剧变化，而且其下滑的深度将超过通常的预期水平。

（３）中国外需面临的冲击将由前期的供给型冲击快速向需求型

冲击转变。这决定了中国外需下滑的幅度不仅会进一步提升，而且

难以从供给面进行政策缓和。

（４）外需增速的下降暴露了中国宏观经济增长模式的脆弱性，

但没有主导中国宏观经济直线下滑的模式和深度。实际投资的大幅

度下降乃是中国宏观经济直线下滑的核心力量。“出口—投资导向

型增长模式”的内在矛盾决定了中国传统的增长方式和生产方式难

以持续。中国宏观经济不仅面临总量性的急剧调整，更为重要的是

它将面临增长模式的拐点式变化。

（５）房地产需求和房地产投资的下滑已成为定局，房地产深度

调整的模式不仅决定了中国宏观经济调整的路径，也决定了其调整

的深度。

·４·
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（６）消费增速的稳定是２００８年宏观经济直线下滑的核心阻止

力量，但由于收入分配格局难以改变、住房性支出大幅度下降以及

危机预期蔓延等因素的存在，未来消费增速难以维持。

（７）各种价格总水平在总需求下滑和潜在总供给水平持续增长

的双重作用下，将出现大幅度回落，“滞胀”的威胁将远离中国宏

观经济。

（８）政府的本轮强力干预将在短期缓和宏观经济总量上的下

滑，但其投资主导型救助计划与增长模式转变存在冲突，难以从根

本上缓和投资—出口导向型增长模式的内在矛盾，反而可能会加剧

宏观经济短期与中期的冲突，导致下行区间的期限延长、波动加

剧、萧条反复。因此，中国宏观经济可能将在２００８—２０１２年期间

出现 “Ｗ形”下行波动模式。

（９）４万亿元刺激计划的信号意义大于其实际的投资意义，其

增量在规模上并不足以弥补投资下滑的缺口。

（１０）宏观经济总量的急剧下滑将带来中国低端行业的失业激

增，中国将面临前所未有的社会压力，社会问题和宏观问题的权衡

决定了政府干预宏观经济在中期和短期的权衡，从而决定政府对投

资促进型政策与消费促进型政策的权衡和选择。

本报告基于上述各种判断，设定以下主要外生参数： （１）２００９

年中央财政预算赤字率为２．５％；（２）２００９年人民币与美元的平均

兑换率为６．８２。依据中国人民大学中国宏观经济分析与预测模

型———ＣＭＡＦＭ模型，分年度预测２００８年与２００９年全年中国宏观

经济运行状况，其主要结果如下。

预计中国２００８年全年ＧＤＰ增长达到９．６％，比２００７年回落

２．３个百分点；第一产业增速虽有提升，但第二、三产业出现深度

回落，其增速分别下滑３．１、２．５个百分点；名义投资增长速度较

２００７年虽有上升，达到２６．２％，但由于固定资产投资价格有较大

提升，固定资产投资实际增速下滑达到４．８个百分点；社会消费持

续增长，名义增速达到２１．６％，高于２００７年４．８个百分点，扣除

价格因素其增幅仍达到２．６个百分点；按照美元计价的出口增长速

·５·此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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度达到２１．０％，与２００７年相比下降了４．７个百分点，进口增长

２５．５％，与２００７年相比提高了４．７个百分点，贸易顺差达到２６５０

亿美元，名义增长速度达到１．１％，但扣除美元贬值和其他价格因

素，贸易顺差实际增幅为－２．３％；货币增长较２００７年出现下降，

狭义货币供应 Ｍ１增长１１．１％，Ｍ２增长１６．０％；在货币供应、大

宗商品价格总需求增速全面下滑的作用下，ＣＰＩ开始高位回落，全

年达到６．１％。

虽然政府采取大规模刺激计划，２００９年中国宏观经济将进一

步下滑。预计２００９年全年ＧＤＰ增速为８．４２％，三大产业的增速

同步下滑，分别下滑１．２、１．４和１个百分点；固定投资名义增速

和实际增速双双下滑，下滑幅度分别达到７．５和１．５个百分点；进

出口增速同步回落，名义增速回落幅度分别达到５．９个百分点和

６．１个百分点。在经济全面深度下滑的作用下，价格出现持续下滑

的局面，但在货币政策全面放松的作用下，通货紧缩的局面不会出

现，全年ＣＰＩ达到２．３％。其主要预测结果如表１所示。

表１ ２００８年各项主要经济指标预测

指标 ２００７年 ２００８年预测 ２００９年预测

１．ＧＤＰ增速 （％） １１．９　 ９．６ ８．４２

其中：第一产业 （％） ３．７ ４．７ ３．５

　　　第二产业 （％） １３．４ １０．３ ８．９

　　　第三产业 （％） １２．６ １０．１ ９．１

２．全社会固定资产投资 （亿元）

　

１３７２３９

（２４．８％）

１７３１９５

（２６．２％）

２０５５８２

（１８．７％）

社会消费品零售额 （亿元） ８９２１０

（１６．８％）

１０８４７９

（２１．６％）

１２５８３６

（１６．１％）

３．出口 （亿美元）

　

１２１８０

（２５．７％）

１４６１７

（２１．０％）

１６６７８

（１４．１％）

进口 （亿美元）

　

９５５８

（２０．８％）

１１９６７

（２５．２％）

１４１７４

（１９．１％）
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续前表

指标 ２００７年 ２００８年预测 ２００９年预测

４．狭义货币供应量 Ｍ１ （亿元）

　

１５２５１９

（２１．０％）

１６９２９６

（１１．１％）

１８９６１１

（１２．０％）

　 广义货币供应量 Ｍ２ （亿元）

　

４０３４０１

（１６．７％）

４６７９４５

（１６．０％）

５４２１３８

（１５．７％）

５．消费者价格指数上涨率 （％） ４．８ ６．１ ２．３

二、２００８年急转直下的内在机理

１急转直下的２００８年中国宏观经济

　　２００８年中国宏观经济的总体状况可以用 “急转直下”来进行

描述，不仅其总体状况与２００７年中国宏观经济全面高涨的局面形

成了强烈的反差，而且上下半年各种宏观经济指标呈现出 “冰火两

重天”的局面。这集中体现在以下１１个方面 （见表２）。

表２ 中国各种主要宏观指标的变化 （％）

宏观指标
２００７年

全年

２００８年

第一季度

２００８年

第二季度

２００８年

第三季度

２００８年

第四季度

ＧＤＰ季度同比增速 １１．９ １０．６ １０．２ ９．０ ８．９

工业增加值季度同比增速 １８．５ １７．８ １６．０ １１．４ ７．８

实际投资累计增速 ２０ １７．３ １５．５ １６．５ １５．３

贸易顺差累计增速 ４７．８ －１０．８ －１２．３ －２．５ １．２

房地产销售面积累计增速 ２３．２ －１．４ －７．２ －１４．９ －１８．１

财政收入累计增速 ３３．５ ３５．５ ３３．８ ２５．８ １９．０

发电量季末当月同比增速 １４．４ １６．６ ８．３ ３．４ －６．３

ＰＭＩ ５５．３ ５８．４ ５２ ５１．２ －

ＣＰＩ季末当月同比增速 ４．８ ８．３ ７．１ ４．６ ３．０

房屋销售价格指数 １１０．２ １１１ １０９．２ １０５．３ １０１．１

·７·
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　　第一，ＧＤＰ逐季下滑，全年下降幅度预计达到２．３个百分点，

其中第三季度同比下降达到３．２个百分点，经济增长速度回落至

２０００—２００２年的水平。

第二，工业增加值快速下滑，全年预计下滑幅度将达到７个百

分点，其中季度同比增速最大下降幅度将超过１０个百分点，年末

同比增长速度与１９９０—２００１年水平相当。

第三，固定投资名义增速虽有所提升，但由于固定资产价格的

上涨，实际投资增速下降明显，全年下降幅度将达到４．７个百分

点。全年实际增速水平与２００２年的水平相当。

第四，贸易顺差当月总额虽屡创新高，但各季度累计增速下滑

剧烈，全年同比增速预计下滑４６．６个百分点。由于前两个季度增

速下滑很大，后两个季度的回升无法改变全年全面回落的局面。扣

除各种价格因素，全年贸易顺差的实际增速下滑也超过３０个百

分点。

第五，房地产行业调整剧烈，销售面积和销售价格指数都出现

全面的回调，其中销售面积增速发生逆转，全年销售面积预计比

２００７年降低１８．１％，增速下降４１．３个百分点；房屋销售价格指数

下滑，全面下滑幅度达到９．１个百分点，其中第四季度环比价格出

现明显负增长。

第六，财政收入自２００８年７月出现快速下滑，逆转了上半年

的乐观态势，同比增速从１月的４２．４％下降到１０月的－０．３％。

预计全年增速为２１．０％左右，比２００７年下降１２．５个百分点。

第七，主要产品产量的增速大幅度下降，产能过剩在２００８年

下半年全面出现。其中发电量急剧下滑，当月同比增速由３月的

１６．６％下降到１０月的－４．０％，全年增速预计下滑２０．７个百分点；

汽车的同比当月增速由２００８年７月的１３．２％下降到８月的

－３．３％，全年增速预计下滑１１．８个百分点；铁矿石原矿产量的同

比增速由６月的２７．１４％下降到８月的３．１％；化纤产量的同比增

速由２００７年１８％的增速下降到２００８年下半年的负增长，其中８月

负增长达到－６．８％；发电设备产量的当月同比增速由２００７年全年

·８·
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３６．８％的增长速度下降到２００８年７月的－３７．３５％；工业用电炉产

量同比增速由８月的２３．１９％下降到９月的－２０．１５％；发电设备

产量同比增速由６月的０．７％下降为７月的－３７．４％。

第八，制造业供求关系全面逆转，制造业采购经理指数

（ＰＭＩ）大幅回落。２００８年上半年ＰＭＩ曾经一度达到５９．２的历史

最高位，但是在下半年发生急速下滑，于７月开始跌破５０，并于

１０月份创历史新低 （４４．６）。与２００７年相比，新订单指数大幅度

回落，平均下滑４．７个百分点，出口订单指数低于２００７年同期水

平达到５个百分点。与此同时，产品库存指数自７月份却持续攀

升，比２００７年提高３．１个百分点，达到历史新高 （５０．５）。这充分

表明已经面临普遍的制造业需求不足、产品滞销、库存积压的

现象。

第九，工业利润率全面下滑，２００８年１～８月份累计工业利润

增长１９．４％，与２００７年同期相比下滑了１７．６个百分点。全年同

比增速预计下滑接近２０个百分点，与２００１—２００２年水平相当。

第十，股票指数振荡剧烈，金融资产缩水严重。１０月末，上证、

深证综合指数分别收于１８００点和６００点，与２００７年同期相比分别

下跌７０％和６０％，股票总市值从２００７年１１月到目前缩水超过１４

万亿元，其中流通市值缩水超过３．８万亿元。沪、深两市 Ａ股平

均市盈率分别由２００７年末的５９倍和７２倍降为１１月的１４倍。

第十一，货币流通速度放缓，各种价格指数大幅度回落，通货

膨胀压力在宏观经济直线回落中自然消失。２００８年９月Ｍ０增速为

９．３％，比２００７年同期下降３．７个百分点，Ｍ１增速为９．４％，比

２００７年同期下降１２．７个百分点，１０月末Ｍ２同比增速为１５．０２％，

比２００７年同期下降３．４５个百分点。与此同时，２００８年下半年价

格水平同步出现回落。２００８年上半年价格水平依然高企，其中ＣＰＩ

和ＲＰＩ于２月份达到近１０年来的最高位，分别达到８．７％和

８．１％，ＰＰＩ、燃料动力类购进指数以及重工业价格指数于８月也达

到近１２年来的最高位，分别达到１０．１％、３０．８５％和１５．０１％。但

是自９月以来，各项同比和环比价格指数出现大幅度回落，１０月

·９·
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份同比增速ＣＰＩ为４．０％，ＲＰＩ为４．６％，ＰＰＩ为６．６％，燃料动力

类购进指数为２４．５７％，重工业价格指数为９．２７％，都回到可接受

的正常水平，中国的通货膨胀威胁基本解除。

２２００８年急转直下的内在原因

是什么原因导致２００８年中国宏观经济出现 “急转直下”、“冰

火两重天”的局面呢？一般认为是 “出口惹的祸”！但是这种观点

并不准确，因为中国出口增速的下滑并非２００８年才开始，２００７年

９月就出现了出口增速放缓而进口增速提升、进口增速高于出口增

速的逆转局面。同时，２００８年７月以后出口增速出现了回升，在

进口增速大幅度下滑的作用下，贸易顺差屡创新高，全年外贸顺差

超过２００７年。中国外需增速下滑只能说明中国 ＧＤＰ增速下滑的

２０％。因此，出口下滑只是中国宏观经济急转直下的诱因和导火

索，而不是它的核心。

我们认为，２００８年宏观经济急转直下的表面原因在于总需求

与总供给之间的相对关系发生逆转，在于出口和房地产两个火车头

的供求关系逆转。但其核心原因在于 “为出口而投资”、“为投资而

投资”传统生产方式和增长模式已走到尽头，出口增速的下滑不仅

打破了 “出口与投资”的互动机制，更为重要的是它挤破了投资领

域自我循环机制所形成的投资泡沫，开启了投资收缩的反向调整机

制，使固定投资在制造业和房地产行业的引领出现全面滑坡，产能

出现全面过剩，潜在产出缺口出现拐点式的变化。在潜在总供给快

速提升与实际总需求快速消失的双重压力下，投资驱动型增长方式

的内在矛盾全面激化，并意味着中国宏观经济全面下滑的反向强化

机制已经形成。该结论主要体现在以下２个方面。

（１）潜在ＧＤＰ的快速提升、产出缺口的加速扩大及其 “拐点

式”的急剧变化是中国宏观经济供需关系逆转的集中表现。一方面

总需求在实际投资增速下滑和外需增速下滑的引领下迅速回落，另

一方面总供给却在２００２—２００７年固定投资持续高速增长的推动下

迅速提升，投资增长型模式在短期与中期所固有的内在冲突的全面

·０１·
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爆发决定了２００８年宏观经济必然出现急转直下的调整模式。

从图１我们可以定量地看到中国宏观经济总供给与总需求的相

对关系。潜在ＧＤＰ缺口将由２００７年的线性权数／静态预测情形的

３．５２０９％、余弦权数／静态预测情形的２．９８８３％和余弦权数／动态

预测情形的１．５４８３３％，突然变为２００８年线性权数／静态预测情形

的－３．１４０１％、余弦权数／静态预测情形的－２．４２９９％和余弦权

数／动态预测情形的－１．９６７６％，这标志着２００８年中国宏观经济

供求关系不仅发生了质变，而且发生了深度质变。在这种产出缺口

“拐点式”变化的作用下，中国宏观经济才出现ＧＤＰ增速逐季快速

下滑、各种价格指数同步回落的局面。
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图１　利用３种方法测算的中国犌犇犘产出缺口 （％）

２００８年中国潜在ＧＤＰ缺口为何发生了上述这种拐点式变化？

其核心在于投资驱动型经济增长模式的内在冲突积累到临界点，

“为出口而投资”、“为投资而投资”的投资驱动型经济增长模式难

以持续，从而出现总需求快速下滑与总供给快速提升的逆转。

１９９８—２００１年中国宏观经济依靠大量基础建设投资摆脱了上

一个经济周期的萧条状态。从２００２年开始，在进一步大量固定投

资的引领下，总需求进入加速提升的状态，并于２００５年进入总需

求与总供给基本平衡的状态。但是这种平衡具有强烈的不稳定

性———以往大规模的投资所创造的新增供给需要新的需求，而大规
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