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出口引领增长，前高未必后低 

——10 年 2 季宏观策略报告 

 姜超 王虎   
021-38676430 021-38676011   

jiangchao6164@gtjas.c wanghu007633@gtjas.   

本报告导读： 
    对 10 年 2 季以后全球及中国宏观经济形势展开分析。 

摘要： 
 展望 10 年，设备投资有望接替存货投资成为美国经济增长

的新动力，并带动制造业就业复苏，确认失业率的下降。而

美国的历史经验表明，一旦失业率开始下降，消费将出现强

劲增长。 

 预计美联储将在 10 年底前启动加息，并带动美元走强。 

 欧美经济周期基本同步，而欧元区的高福利导致失业率滞后

美国两年，加息滞后美国 1年，这表明美国联邦基金利率的

上行确有可能推升美元。 

 美国经济的强劲复苏将带动全球经济扩张，并惠及中国出口

及以之为导向的制造业。加上稳定的消费、降幅有限的投资，

中国经济将步入偏热区间，全年增速达到 10.5%。 

 而均匀投放的信贷或使各季增长更为均衡，经济增速未必前

高后低。 

 作出这一判断的核心依据是目前的信贷管制并不是控制总

量，而是控制节奏，保证各季的均匀投放，这就使得 10 年

下半年的信贷投放量可能相对上升，信贷同比增速在 10 年

下半年很可能见底回升。 

 而触发下半年信贷放松的可能因素有两个，一是出口增速在

4 季度以后可能下降，二是地产成交的持续低迷迫使政府在

下半年放松政策。而信贷作为经济增长的领先指标，其见底

回升意味着 GDP 同比增速也有可能在年底重新走高。 

 基于出口超预期，我们认为升值预期将急剧升温，外汇占款

会显著上升，准备金率年内或四次上调。 

 我们倾向于认为在上半年而非下半年加息，最可能的时点是

在 4月下旬，因为届时公布的经济数据将显示经济连续两季

位于偏热区间。 
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图 1： 
09年 4季美国GDP贡献分

解 
（09 年 4 季） 

单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 2： 
美国各季度新增存货、新

增存货的变动额 
（00－10 年） 

单位：10 亿美元 

 

 

 

 

美国：设备投资接力增长 
展望 10 年，设备投资有望接替存货投资成为美国经济增长的新动力，

并带动制造业就业复苏，确认失业率的下降。而美国的历史经验表明，一

旦失业率开始下降，消费将出现强劲增长。  

一、存货主导当前复苏 

当前，美国的经济复苏由存货投资主导。在 09 年 4 季度 5.9%的经济

增速中，有 3.9%都是由存货投资所贡献。 
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既然存货投资在 09 年 4 季度的贡献如此之大，给人的印象是美国的企

业已经在大量地补库存，然而同期美国的企业库存还下降了 200 亿美元。

其中的关节在于，对经济增长起贡献的并非存货变动本身，而是存货

变动的变动，或者说新增存货的变动。 
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图 3： 
美国制造业、零售业、批

发业库存 
（05－10 年） 

单位：10 亿美元 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 4： 
美国存货变动贡献 GDP、
三大行业存货变动总额占

比 GDP 
（97－10 年） 

单位：% 

注：10 年后为预测值、下同 

 

 

 

以 09 年 4 季为例，存货减少了 200 亿美元，而 3 季度的存货减少了

1565 亿美元，因而新增存货的变动为 1365 亿美元，相当于 14.5 万亿 GDP

的 0.94%，或者是年化后的 3.77%，与 3.9%的存货贡献增速基本相当。 

这也就意味着，美国目前的存货贡献主要是去库存的贡献。 

观察美国三大行业的库存水平变化，我们发现目前的库存已经停止了

下降，也就是去库存基本结束。但从 01 年经济衰退的经验看，库存企稳以

后将逐渐上升，也就是补库存仍将继续推动经济增长。 
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 但补库存效应的持续很难超过半年，因为美国的库存周期大约在两年

左右，目前存货对增长的贡献已经达到顶峰，因而未来将逐季下降，而且

到下半年很可能产生负贡献。 

因此，美国经济未来的核心问题在于，有什么动力可以接替存货投资

来拉动经济增长。 
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图 5： 
美国非住宅投资贡献 GDP 
（69－10 年） 

单位：% 

注：美国的非住宅投资主要是

设备投资 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 6： 
美国制造业 PMI、经济周

期 
（70－11 年） 

左轴单位：％ 

 

 

 

二、设备投资启动接力 

我们认为，设备投资有望接替存货投资成为美国经济扩张的主要动力。

因为从历史经验看，美国设备投资将在经济复苏以后启动，其中最晚

的是 91 和 01 年的衰退期，设备投资在经济复苏 1 年以后才启动，而 90

年以前设备投资均在经济复苏半年内就出现正增长。 

但在 09 年 4 季度，也就是本轮经济复苏开始一个季度以后，美国的设

备投资已经对经济产生了正贡献，这要远好于前两次衰退的情况。 
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从生产角度看，与设备投资相对应的是制造业。 

而从美国制造业 PMI 指标看，91 和 01 年经济衰退后复苏的 1 年内，

PMI指数均没能超过55％。而目前美国的PMI指标已经连续两月稳定在 55%
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图 7： 
美 国 非 住 宅 投 资 贡 献

GDP、PMI 指数 
（70－10 年） 

单位：% 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
图 8： 
美国制造业新增就业、PMI
就业指数 
（90－10 年） 

左轴单位：千人 

右轴单位：％ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

由于 10 年 1 季度美国制造业 PMI 指标继续攀升，相应设备投资对增长

的贡献也将继续上扬。而只要 PMI 指数超过 55％，设备投资对增长的贡献

就在 1％以上，成为经济的重要推动力。 
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    此外，从就业情况看，美国制造业在 10 年 1 月出现正就业，而且制造

业 PMI 的就业指数也上升到 50％以上，在复苏时间上均远早于此前两次衰

退，再次印证设备投资已经启动，并体现在制造业的景气上。 
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图 9： 
美国物品生产业新增就

业、服务业新增就业 
（88－10 年） 

单位：千人 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 10： 
美国失业率、经济周期 
（70－10 年） 

单位：% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

三、失业率已出现拐点 

而制造业就业是决定失业率是否见顶的最关键因素。 

从之前两次经济衰退的经验看，服务业往往伴随经济复苏就开始增加

就业，而制造业则在经济复苏以后仍旧继续裁员，从而拖累失业率下降。
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而今美国制造业出现提前复苏的迹象，因而失业率很可能提前见顶，
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图 11： 
美国消费实际增速、失业

率变动 
（48－10 年） 

单位：％ 

注：失业率为反向变动 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 12： 
美国新屋开工、新屋库存 
（60－10 年） 

单位：千套 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

四、失业减少推升消费 
一旦美国失业率停止上升，意味着有更多的就业人群参与消费，消费

增速将会得到显著的提升。 

我们预计到 10 年下半年以后，居民消费也将成为美国经济增长的重要

动力。 
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五、地产投资回升可期 

而在地产市场方面，我们发现新屋库存已经降至 20 万套左右水平，接

近 60 年代以来的最低点，距离见底应已不远。 

而新屋开工的见底往往领先于新屋库存，从这一点来看，09 年 4 月的
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图 13： 
美国新屋开工环比增速、

住宅投资实际增速 
（90－10 年） 

单位：% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 14： 
预测美国 10 年各季 GDP 
（09－10 年） 

单位：% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

只要确定新屋开工已经见底，那么住宅投资对经济增长将不会构成负

面拖累。 
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六、预期增速再次上调 

综上所述，我们认为 10 年上半年设备投资将接力存货投资拉动经济增

长，而随着失业率的见底下降，消费贡献在下半年将显著提升。 

由于失业率的提前下降超出预期，我们将美国 10 年全年经济增速预测

从 09 年底时的 3.2%提升至 4%，其中前两季度增速约为 3.8%，后两季度增

速约为 4.2%。 
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图 15： 
美联储预测 2010 年 GDP 
（10－13 年） 

单位：% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 16： 
预测美国失业率、联邦基

金目标利率 
（90－10 年） 

单位：% 

 
 
 
 
 
 

2 月 24 日，美联储主席向国会提交了关于货币政策的证词，我们注意

到其再次上调了对 2010 年美国 GDP 增速的预测，预测均值由 09 年 11 月的

3%上调至 3.15%，而且有 40％的人预测 GDP 增速将达到 3.5%。 

而自 09 年以来，美联储对 10 年 GDP 增速的预测一直在稳步提高。对

于未来 3年，美联储预测 GDP 增速仍将继续上升，10 年、11、12 年分别为

3.15%、3.95%、4%，增速将高于 2.8%左右的趋势增速。 

如果美国经济未来增速能够稳定在 4％左右，一定离不开占 GDP 比重

70％的居民消费的强劲复苏，而这意味着美联储眼中的失业率将持续下降。
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七、联储年底有望加息 

而自 90 年代以来，由于物价趋于稳定，失业率成为美联储利率决策的

主要依据。在 91 年和 01 年的经济衰退之后，美联储加息周期的启动滞后

失业率的见顶约一年左右。 

如果 09 年 10 月的美国失业率确定已经见顶，那么美联储很可能在 10

年年底前启动加息。 
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图 17： 
联邦基金利率、美元指数 
（09－10 年） 

左轴单位：1 

右轴单位：％ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 18： 
美、欧 GDP 增速 
（00－10 年） 

单位：% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

八、美元见底逐渐走强 

而美国联邦基金利率是决定美元走势的最重要指标。 

由于我们预期 10 年年底美联储将展开加息周期，因而未来美元或将逐

渐走强。 

由于美元指数中欧元占接近一半的比重，因而美元是否走强还取决于

欧元区的货币政策。 
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首先从经济增长角度看，欧美 GDP 环比增速的走势一致，表明欧美经

济周期基本同步。 
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图 19： 
美、欧 PMI 
（01－09 年） 

单位：% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 20： 
美、欧失业率 
（70－09 年） 

单位：% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

    从制造业 PMI 指标看，欧美的走势也基本一致，同样反映出欧美经济

的同步性。 
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    但观察失业率指标，我们发现欧元区失业率的见顶滞后美国两年左右，

这背后对应的是欧元区高福利体制的僵化，由于福利成本高昂，厂商往往

不愿意增加雇佣，使得失业率居高不下。 
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图 21： 
德国失业率、德/欧央行目

标利率 
（70－10 年） 

单位：% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 22： 
美国联邦基金利率、德/欧
央行利率 
（50－10 年） 

单位：% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

     

而在利率决策上，欧央行加息周期的启动与失业率的下降基本同步。
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综上所述，欧美经济周期同步，但欧元区失业率滞后美国失业率两年

见顶。美国的加息在失业率见顶一年后启动，而欧元区的加息在失业率见

顶后启动，因而欧元区的加息滞后美国 1年左右。 

由于欧元区利率决策的滞后性，印证美国联邦基金利率确有可能决定

美元指数。如果确定美联储将进入加息周期，那么美元指数将趋于强势。 
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图 23： 
中国出口增速、美国 GDP
同比增速 
（01－10 年） 

单位：% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 24： 
中国出口增速、工业增加

值增速 
（98－10 年） 

单位：% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

中国：经济未必前高后低 
美国经济的强劲复苏将带动全球经济扩张，并惠及中国出口及以之为

导向的制造业。加上稳定的消费、降幅有限的投资，中国经济将步入偏热

区间。而均匀投放的信贷或使各季增长更为均衡，经济增速未必前高后低。

一、出口推动工业复苏 

从历史数据看，美国 GDP 增速与中国出口增速高度相关。如果美国 GDP

增速如我们预测的那样达到 3％以上，那么中国出口增速很可能超过 30％。
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而中国作为全球的加工工厂，其工业走势与出口走势密切相关。 

受益于出口增速的大幅反弹，我们相信中国的工业增速也将显著回升，

工业增加值增速有望从 09 年的 11％升至 15％。 
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图 25： 
中国 PMI、出口订单指数 
（05－10 年） 

单位：% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 26： 
中国央行 5000 户企业产成

品库存指数、设备投资景

气指数 
（97－09 年） 

单位：% 

 
 
 
 
 
 
 
 

证明中国工业与出口密切相关的另一事实是中国 PMI 指标与出口订单

指标在波动趋势上的一致性。 

10 年前两月，虽然中国 PMI 指标有所下滑，但我们认为这很可能由春

节期间工作日较少所导致，而制造业继续扩张的趋势并未改变。 
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而央行公布的 5000 户企业调查数据显示，我国工业企业产成品库存的

下降始于 08 年 2 季，即去库存开始。而产成品库存的上升始于 09 年 1 季，

即补库存开始。 

而企业的设备投资从 09 年 2 季度开始回升，目前已经达到 50％以上

的扩张阶段。 

这意味着我国工业企业已经经历了从去库存、补库存到设备投资的阶

段，未来设备投资有望成为经济增长的重要动力，而与之对应的制造业也

有望延续景气。 
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图 27： 
中国房地产开发投资增

速、工业增加值增速 
（98－10 年） 

左轴单位：1 

右轴单位：% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 28： 
居民新增中长期贷款、金

融机构房贷利率 
（04－10 年） 

左轴单位：亿元 

右轴单位：% 

 
 
 
 
 

二、地产投资非为拖累 
自 09 年末开始，由于房市政策频出，房产成交大幅下滑，10 年的房

地产投资能否上升备受质疑。 

我们的地产研究员认为，09 年 16%的房地产投资增速基数很低，再加

上 10 年保障性住房投资的上升，因而 10 年的房地产投资增速至少在 22％

以上。 

从这一点来看，10 年的房地产投资不会大幅拖累工业增长。 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10
0

3

6

9

12

15

18

21

房地产开发投资增速

工业增加值增速(右)

而质疑地产投资的另一理由在于房价过高，因而房市已经出现拐点。

但我们认为，房贷利率是决定房市拐点的唯一可靠先行指标，领先房

市拐点一年左右。而从央行货币政策报告来看，09 年 4 季度的房贷利率依

然保持稳定，因而即便 10 年 1 季度房贷利率受政策收紧而上升，房市拐点

的出现也要等到 11 年以后。 
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图 29： 
居民消费贡献实际 GDP、
消费品零售总额实际增速 
（91－10 年） 

单位：％ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 30： 
中国 GDP 增速、三大需求

贡献 
（05－10 年） 

单位：％ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

三、居民消费保持稳定 
对于三大需求最后一极的居民消费，受益于经济复苏和收入增长，我

们认为 10 年的实际消费增速不会比 09 年大幅下降，其贡献的 GDP 增速也

将保持稳定。 
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四、增长步入偏热区间 

我们预测，10 年的出口将贡献 1％的经济增速、远高于 09 年的-4%。

消费贡献 4.5%，与 09 年基本持平。投资贡献 5％，远低于 09 年，但与 06、

07 年水平基本相当。 

全年经济增速将达到 10.5%，正式步入 10％以上偏热区间。 
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图 31： 
中国 GDP 季度增速 
（09－10 年） 

单位：％ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 32： 
中国 GDP 季度同比增速、

信贷同比增速 
（08－10 年） 

单位：％ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

五、经济未必前高后低 

与此同时，我们认为 10 年的 GDP 增速走势未必是前高后低，尤其值得

注意的是 4季度经济增速或有反弹。 
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作出这一判断的核心依据是目前的信贷管制并不是控制总量，而是控

制节奏，保证各季的均匀投放，这就使得 10 年下半年的信贷投放量可能相

对上升，信贷同比增速在 10 年下半年很可能见底回升。 

而触发下半年信贷放松的可能因素有两个，一是出口增速在 4 季度以

后可能下降，二是地产成交的持续低迷迫使政府在下半年放松政策。 

而信贷作为经济增长的领先指标，其见底回升意味着 GDP 同比增速也

有可能在年底重新走高。 
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图 33： 
中国新增人民币贷款、贷

款同比增速 
（09－10 年） 

左轴单位：亿元 

右轴单位：1 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 34： 
中国 M1、M2 增速 
（06－10 年） 

单位：％ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

六、货币信贷三季见底 
我们预测 10 年的新增信贷将达到 7.8 万亿，其中四个季度分别为 2.7、

2.3、1.6、1.2 万亿，占比分别为 35%、30%、20%、15%。 

信贷增速将在 10 年 6 月达到 19%左右低点，此后稳中略升，全年增速

为 19.5%。 
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而基于信贷增速的走势，我们预测 M2 增速也将在 10 年 6 月见底。 

对于 M1 增速，虽然我们预期其将持续下降，但是由于其在 10 年 1 月

近 40％的高基数，其全年增速估计仍将保持在 25％以上。 
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图 35： 
中国 CPI 增速、M2 增速 
（96－10 年） 

单位：％ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 36： 
中国 CPI、出口增速 
（00－10 年） 

单位：％ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

七、通胀上行趋势明确 

目前，货币供应增速的持续回落和通胀的持续攀升形成鲜明反差，我

们认为 03－04 年的相同历史可以作为借鉴。 

因为 M2 的下滑主要体现的是信贷下滑，即内需的影响。 
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    但如果出口代表的外需持续扩张，其影响就可能超过内需下滑的影响，

从而带来通胀上行压力。
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图 37： 
中国 CPI、PPI 
（09－10 年） 

单位：％ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 38： 
中国出口增速、NDF 隐含

人民币升值幅度 
（04－10 年） 

左轴单位：1 

右轴单位：％ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

    总体而言，我们认为 10 年的 cpi 将保持温和上行趋势，全年均值约为

3%。而 ppi 的上行压力更为显著，全年均值将达到 4.8%。 
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政策：上半年或启动加息 
基于出口超预期，我们认为升值预期将急剧升温，外汇占款会显著上

升，准备金率年内或四次上调。而基于经济走势，我们认为加息启动的时

点或在上半年而非下半年。 

一、升值预期急剧升温 

历史数据表明，中国出口增速是影响人民币升值预期的最关键因素。

由于出口增速的大幅反弹，我们预计升值预期将显著升温。 
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图 39： 
人民币 12 个月 NDF、外汇

占款口径热钱 
（04－10 年） 

左轴单位：1 

右轴单位：亿美元 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 40： 
金融机构外汇占款、法定

准备金率 
（05－10 年） 

左轴单位：％ 

右轴单位：亿元人民币 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

二、准备金率四次上调 

而升值预期的升温将吸引热钱大量流入，加上顺差的增长，外汇占款

可能显著上升，比 09 年多出 1万亿人民币。 
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    而为了对冲流入的外汇，我们预计法定准备金率年内将 4 次上调，从

而恢复到历史峰值水平。 
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图 41： 
中国 1 年期贷款利率、美

国联邦基金利率 
（04－10 年） 
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图 41： 
中国 1年期贷款利率、GDP
修正前增速 
（05－10 年） 

单位：％ 

 
 
 

三、上半年或启动加息 

虽然升值预期将显著升温，但我们不认为央行的利率调整会受到美国

的制约，因为从 06、07 年的经验看，美联储停止加息以后中国的贷款利率

仍屡次上调。 
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我们倾向于认为在上半年而非下半年加息，最可能的时点是在 4 月下

旬，因为届时公布的经济数据将显示经济连续两季位于偏热区间。 

可以作为借鉴的是06年4月下旬的加息，背景即为经济连续两季偏热。
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