
 
 

A1                             中国宏观经济分析                           201205 

 

经济全面下滑 

二季度回稳恐难实现 

           
4月份，我国经济下滑势头有所加剧，经济增长速度明显降低，物价涨幅继续回落，

进出口和内需增速同时走低，货币供应量增速放缓，形成了全面下滑态势。到目前为止，

尚未出现任何止降的苗头，人们期待的二季度经济回稳将很难如愿。  

  

4月份，规模以上工业增加值同

比增长9.3%，增速在前期已经降

至较低的基础上进一步明显降

低，比一季度降低2.3个百分点，形成了加速

下滑的态势。历史上，工业产出增长速度低于

10%都对应着经济偏冷的时期，除受全球金融

危机影响的阶段外，离现在最近的时期是2001

年下半年以及1998至1999年，再往前则要追朔

到1989至1990年，那时候衡量工业产出指标还

是乡及乡以上工业总产值。这几个时期正好都

是经济波动的低谷。从目前的走势看，若不尽

快地采取有力的调控措施，那么本轮经济增长

的低点就有可能突破1998年的低谷。 

工业产出增长速度下滑可从主要工业产

品产量得到印证。4月份，发电量同比增长0.7%，

增速比一季度回落6.4个百分点，已降至接近零

增长的水平，与1998年的最低点非常接近；水

泥产量同比增长4%，增速比上年一季度回落3.3

个百分点，比上年同期回落18.4个百分点；钢

材产量同比增长7.9%，虽然增速比一季度回升

1.4个百分点，但仍处于低位；十种有色金属产

量同比增长2.3%，增速比一季度回落3.5个百分

点，比上年同期回落9.3个百分点；  

轻工业开始明显回落。去年以来的经济回

落主要是由重工业带动的，轻工业增长速度相

当稳定，一季度增长速度仍与上年同期相当，

但这种情况在4月份发生了明显改变，当月轻

工业增加值增长10.4%，增速比一季度回落2.9

个百分点。 

工业增长速度回落是多个因素共同作用
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的结果。从需求看，投资、消费和出口的增速

都在降低，货币供应量和企业存款的增速也没

有见底；从价格看，工业出厂价格已由涨转跌，

且跌幅扩大，价格转跌对存货需求和内生性固

定资产投资都有负面影响；从国内经济增长引

擎看，房地产市场和汽车消费都处于非常低迷

的状态，不仅不能带动经济增长，而是带着经

济往下落。 

 

4 月份，各类价格指数均在延续

下滑走势。居民消费价格同比上

涨 3.4%，涨幅比上月回落 0.2 个

百分点，比一季度回落 0.4 个百分点；从新涨

价因素看，今年前 4个月上涨 0.76%，折合成

年率为 2.3%，因此即使不考虑价格涨势还将

趋缓的因素，消费价格涨幅进一步回落也是必

然的。工业出厂价格继续下跌，4月份同比下

降 0.7%，降幅比上月增大 0.4 个百分点；从

走势看，国际原油价格在 5月份明显走低，其

他大宗商品价格也是以降为主，因此工业出厂

价格降幅有进一步增大的趋势。 

 

4 月，主要金融指标增长速度继续

下滑。广义货币(M2)同比增长

12.8%，增速比上月回落 0.6 个百

分点，但高于 1 月末和上年 11 月末，属于增

速在低位徘徊；狭义货币(M1)同比增长 3.1%，

增速比上月末降低 1.3 个百分点，呈明显下滑

下势；金融机构贷款余额同比增长 15.4%，增

速在近几个月基本稳定；非金融企业存款余额

同比增长 5.1%，增速比上月末降低 2.4 个百

分点。从走势图看，贷款与企业存款出现了严

重背离的走势，一方面是贷款增速基本稳定，

另一方面是企业存款增速明显下滑，两者差距

迅速扩大。两者走势的背离表明企业存款增速

下滑原因不在于贷款，而是其他因素所致，如

外汇占款少增、银行表外项目的变动等。 
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4 月份，不含农户的固定资产投

资同比增长 19%，增速比一季度

降低 1.9 个百分点，增速有加速

下滑的风险。考虑到工业出厂价

格下跌、货币供应量增速下滑以及房地产市场

低迷均对内生性固定资产投资有不利影响，因

此在经济回暖之前，民间投资增速下滑将是必

然趋势。若要保持未来的投资增速稳定，则必

须更多地依靠政府投资。4月份，国有及国有

控股投资同比增长 10.3%，增速比一季度加快

1.3 个百分点，虽然回升的力度不大，但出现

了由降转升的积极信号。国土资源部发布数据

也支持这一结论，一季度建设用地供应总量同

比增长 33.6%，其中，基础设施用地同比增加

1.6 倍。政府投资的力度会有多大以及能否改

变投资走势需进一步观察。 

4 月份，房地产市场依然低迷。1-4 月份

的商品房销售面积同比下降 13.4%，降幅与一

季度相当，幅度很大；商品房待售面积高速增

长，4月末同比增长 33.4%;房地产投资增速回

落很快，4月份同比增长 9.2%，增速比一季度

回落 14.3 个百分点。 

 

4 月份，我国进出口增长速度进

一步走低，当月出口总额同比增

长 4.9%，增速比一季度降低 2.7

个百分点；进口总额同比增长

0.3%，增速比一季度降低6.6个百分点，已降

至零增长的水平，若把基数偏低因素剔除，则

增速是负的。进口增长速度快速下滑则表明国

内市场面临诸如需求不足之类的突出问题。 

 

4 月份，社会消费品零售额同比

增长14.1%， 增速比一季度降低

0.7 个百分点，比上年四季度降

低 3.4 个百分点，增速下滑趋势

相当明显。其中：限额以上企业消费品零售额

同比增长14.6%，增速回落幅度更大，比一季

度回落1.1个百分点，比上年四季度回落 7.5

个百分点。 
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