
A1                              中国宏观经济分析                          200501 

经济走势先高后低 

实际投资增长趋缓 
 

 

2004 年，我国 GDP 增长 9.5%，基本达到了稳定增长的目标。全年经济走势呈先高后低

的特征,大至可分三个阶段，第一阶段是 1-4 月份，投资高速增长，经济增长速度偏快，有

过热或趋向过热的风险；第二阶段是 5-8 月份，政府采取一系列强有力的紧缩措施，如控

制贷款、缩减财政支出、暂时停止建设用地审批、清理投资项目、清理开发区等等，投资

增长速度明显回落，经济增长速度下降，经济过热得到有效抑制；第三阶段是 9-12 月份，

经济回落速度趋缓，有些领域略有反弹，表明过热趋势虽然得到抑制，但还不稳定，宏观

调控的成果还需要稳定。 

      
2004 年，规模以上工业企业增加值同比增长 16.7%，与上年相比，增长速度没

有明显变化。从全年走势看，消除各种不可比因素后的增长速度在前 5 个月

基本稳定，尔后逐渐回落，12 月份已降至 14.4%，比一季度回落了 3.3 个百

分点。可比价工业销售收入增长率的走势也与此相似，11 月份同比增长

20.4%，增速比一季度回落 7.9 个百分点。从 12 月份的数据看，工业产出增长速度已

位于适度区间，而无过高的风险。 

    分轻重工业看，主要有两个特点，一

是重工业产出增长较快，2004 年，轻重工

业增加值分别增长 14.7%和 18.2%，两者相

差 3.5 个百分点，差距很大；二是重工业

增长速度的回落幅度较大，12 月份，轻重

工业增加值同比分别增长 13%和 15.7%，增

幅分别比一季度回落 1.9 和 4.4 个百分点。 

 

2004 年，全社会固定资产投资增

长 25.8%，增速比上年低 0.9 个

百分点，扣除价格因素后实际增

长 19.1%，增幅比上年低 4.9 个百分点。其

中城镇固定资产投资增长 27.6%，增速比上

年低 0.8 个百分点。从走势看，年初的增

长速度最高，城镇固定资产投资的同比增

长速度超过了 50%，处于明显偏高的状态，

但回落的速度也很快，6 月份的累计增长速

度已降至略高于 30%的水平，6 月份以后的

投资增长速度可看作基本稳定，年末几个

月的投资增速走低可用“投资增速的年末

回落现象”来解释，而不是投资增长率的

真实走势。 
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工业增加值增长率的变化趋势 

12 

13 

14 

15 

16 

17 

18 

19 

20 

03.04 03.08 03.12 04.04 04.08 04.12

当月 

累计 

 

国内生产总累计增长率的变动情况 
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  2004 年，居民消费价格总水

平上涨 3.9%，商品零售价格总

水平上涨 2.8%，两者的涨幅分

别比上年上升 2.8 和 2.9 个百分点。从变

动过程看，涨幅最高的是 7、8 两个月，居

民消费价格同比上涨 5.3%，在此之前，受

粮食价格再次大幅上涨的带动，居民消费

价格指数逐月上升，6 月份达到 5%，超过

了人们通常认可的警戒线，再加上原材料

和动力的价格涨幅已超过两位数，并在节

节攀升，因此消费价格的走向曾引起社会

的广泛关注和有关部门的担心。然而，居

民消费价格在涨幅超过 5%以后，上涨幅度

并没有再增大，9 月份的涨幅反而是略有降

低，10 月和 11 月，在粮食价格转降和上年

基数较高的双重影响下，涨幅快速走低，

12 月份的同比涨幅已降至 2.4%。不过，生

产资料特别是原材料价格的持续上涨对消

费品价格的影响，还有待观察。 

 

2004 年工业品出厂价格上涨

6.1%，原材料、燃料、动力购

进价格上涨 11.4%，涨幅比上年

分别增加 3.8 和 6.6 个百分点，是 1996 年

以来上涨幅度最高的一年。在工业品中，

上涨的主要是生产资料，出厂价格上涨

7.8%，而生活资料出厂价格仅上涨 1.2%。 

 

2004 年，我国出口总额增长

35.4%，与上年相比，增速没有明

显变化。除个别月份外，全年各

月增速均在 30%以上，呈稳定高速增长之

势。这一次的出口高增长开始于 2002 年下

半年，已持续 30 个月，持续时间之长远远

超出了常规所能达到的限度。对于 2004 年

的出口高增长，原因有：加大出口退税力度

的刺激、人民币跟随美元贬值、人民币升值

预期的影响。值得注意的问题是：人民币跟
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固定资产投资增长率的变动趋势 
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进出口增长率的变动趋势 
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随美元贬值和人民币对美元贬值对我国经

济的影响是不一样的。一是对出口增长率的

影响不同，当出口的实物量不变时，跟随美

元贬值会使我国出口总额增加，而对美元贬

值则会使我国出口总额减少；二是出口对经

济的拉动作用不同，对于同样的出口增长

率，跟随美元贬值的作用会小一些。 

2004 年，进口总额增长 36%，增幅比上

年低 3.9 个百分点。增速在 7 月份以后呈下

降走势。全年实现贸易顺差 320 美元，比

2003 年还多，主要的原因就在于下半年进

口的增幅迅速下降。 

 

2004年末，货币供应量M0、M1和M2

分别增长8.7%、13.6%和14.6%，增

幅分别比上年末降低5.6、5.1和5

个百分点。货币供应量增速的快速回落开始于

5月份，正好与中央采取紧缩政策的时间一致，

回落过程持续到9月份。9月份以后，M1和M2的

增长速度趋于稳定，表明调整政策的取向已有

所调整。 

从存贷款的情况看，金融机构各项贷款余

额增长14.5%，企业存款余额增长16.8%，增幅

分别比年末降低4和6个百分点，其变动过程与

货币供应增速相似。  

 

2004 年，社会消费品零售总额同

比增长 13.3%，增速比年提高 4.2

个百分点；扣除价格因素后实际

增长 10.2%，增幅比上年提高 1 个百分点。 
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社会消费品零售额增长率的变动情况 
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金融机构存贷款增长率的变动情况 
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各层次货币供应量增长率变动情况 
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