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外围经济危机下的中国经济形势展望 
 
主要观点： 
 
   08 年第二季度，美、日等发达经济体公布的经济统计数据显

示，全球经济一片低迷，国内生产总值同比增幅持续走低，而

CPI、PPI 则接连高涨，显示出全球已经陷入滞胀阶段。 
 

   从我国经济看，亚洲经济危机与次贷危机对我国的影响均表现

为外部经济环境恶化并导致国内需求的下降，不同的是 07 年

我国的对外贸易依存度为 66%，远高于 97 年的 34%，国内总

需求在未来一段时间可能因国外经济疲软而呈现下降的趋势。 
 

   从统计数据可以看出，尽管亚洲经济危机在 97 年 6 月爆发，

但其传导到国内的时间大概为 1 年。亚洲经济危机期间，我国

GDP 增长率持续徘徊在低位，出现总需求下降及通货紧缩的状

况，而次贷危机虽然对我国经济造成的直接冲击并不大，但随

着危机的进一步扩大，我国经济增速仍旧存在放缓的风险。 
 

   在国际经济陷于“滞胀”，经济增长趋缓的情况下，各国国内

经济需求进一步萎缩，这将会给中国外向型经济带来冲击，进

出口贸易将趋于疲软。再加上目前物价“倒剪刀差”缺口持续

扩大，工业企业利润受到挤压，企业效益的下降将拖累实际投

资规模、消费及就业，并最终导致生产萎缩及总需求的下降。 
 

   虽然目前央行利息及存款准备金率双双调降向外界发出货币

政策趋于放松的信号，但要实现保增长的目标还需要依靠内需

的稳定增长及有效转变经济增长方式以及财政政策的积极配

合，以避免外部经济疲软向国内传递。 
 

分析师： 

刘俊郁 

0755-83196172 
jerryjyliu@cmbchina.com 
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一、 次贷危机进一步延续，全球经济陷入滞胀阶段 

08 年第二季度，美、日等发达经济体公布的经济统计数据显示，

全球经济一片低迷，国内生产总值同比增幅持续走低，而 CPI、PPI
则接连高涨，显示出全球已经陷入滞胀阶段。 
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事实上，从 07 年下半年次贷危机爆发以来，以金融衍生产品泡沫

破灭带来的投资者对金融行业的信心危机就开始席卷全球，从贝尔斯

登的倒台，到雷曼兄弟宣布破产、美林银行被收购，华尔街五大投行

只剩下高盛和摩根斯坦利。这场祸起金融衍生品的金融行业危机开始

传导到实体经济行业，并由于美国采取一连串旨在恢复经济的扩张性

货币政策而逐渐推高通货膨胀。次贷危机发展到今天已经大大超出人

们的预期。 

从目前公布的数据可以看出，在发达经济体中，第二季度 GDP 增

图 2：CPI 同比增幅接连上涨（G7）  数据来源：Bloomberg 

图 1：GDP 同比增幅持续走低（G7）  数据来源：Bloomberg 
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长率美国最高，达到 2.2%，而最低为意大利，-0.1%。而新兴经济体

中，虽然 GDP 仍然保持相对较高的增长率，但增速已经开始减缓，

表明全球经济疲软开始蔓延到近年来发展迅速的新兴经济体中。从去

年三季度以来，印度 GDP 同比增速依次为 9.2%、9.3%、8.8%、8.8%
和 7.9%，巴西及俄罗斯也出现不同程度衰减，而中国虽然 GDP 还保

持在两位数，但也有减缓迹象，季度同比增速依次为 12.6%、11.5%、

11.2%、10.6%和 10.1%。 

此外，此次次贷危机所带来的全球经济疲软还伴随着 CPI 与 PPI
的普遍上涨。各发达经济体的 CPI、PPI 增长率均超过了 GDP，特别

是对于新兴经济体来说，虽然全球经济疲软对本国经济的影响相对较

小，但由于全球大宗商品全面上涨，新兴经济体并不能置身事外，许

多新兴经济体 PPI 涨幅均达到了两位数的增长率。 
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二、 重温亚洲经济危机对中国的影响 

1、次贷与亚洲危机异同 

回顾当年的亚洲经济危机与现在的次贷危机，虽然现在全球经济

环境已经不同，但我们仍可以从两者中看出一些共同点，亚洲经济危

机的根源是货币经济体系，表现为人们对货币失去信心，而次贷危机

的根源是金融衍生品市场缺乏管制，表现为人们对衍生品内在价值失

去信心。亚洲经济危机带来的冲击导致东南亚国家出现收支危机、货

币危机和大量银行呆账坏账产生；而次贷产生时各国国家资本及经常

项目收支危机虽然没那么严重，但由于 CDO 所引发的衍生品市场危

机却给整个金融市场带来前所未有的冲击，并由此引发向实体经济传

导的风险。对比这两场危机，虽然其引发的原因不一致，但我们从中

图 3：全球经济处于“滞胀”  数据来源：Bloomberg 
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可以看出，在经济过热时期货币及信贷的无限制扩张为危机的产生埋

下了伏笔。泰国在亚洲危机爆发前在大量经常项目逆差下大规模的借

入外债投资于本国房地产并导致大量银行呆账坏账，日本在危机爆发

前大规模的资本流出到东南亚均为危机的爆发留下隐患。而次贷未爆

发时无监管的衍生品创新及信贷扩张也加剧了泡沫的产生及危害。 

2、98 与 08 年中国经济基本面对比 

从我国经济看，亚洲经济危机与次贷危机对我国的影响均表现为

外部经济环境恶化并导致国内需求的下降，不同的是 07 年我国的对外

贸易依存度为 66%，远高于 97 年的 34%，表明目前我国经济受外部

经济的影响远远大于 97 年的水平。 

从统计数据可以看出，尽管亚洲经济危机在 97 年 6 月爆发，但其

传导到国内的时间大概为 12 个月。从我国 GDP 可知，在亚洲金融危

机期间，GDP 同比增长率一直徘徊在 10%以下，并在 98 年 6 月份达

到最低点 7.2%，直到 03 年我国 GDP 增长率才恢复到 97 年初的 10%
以上的水平。在这里我们主要以 98 年我国经济面与目前经济作对比，

以了解当外部经济疲软，内部需求下降时这两个时期经济的异同。 

相对于亚洲经济危机，外部经济疲软向国内传导的时间大致为 1
年。虽然次贷危机从 07 年 4 月开始显现端倪，并逐步扩大到全球，但

我国目前所受到的直接冲击并不大，但国内总需求在未来一段时间仍

可能因国际市场动荡而呈现下降的趋势。国外经济疲软是否会如亚洲

经济危机时期一样向国内传导，传导滞后期会有多长仍旧是制约我国

经济发展的风险因素。 

1） GDP 增速 

从目前公布的统计数据可以看出，我国消费品零售总额、进出口

总额、居民可支配收入、居民消费物价指数都处于警戒区域，从 07
年 6 月到 08 年 6 月，GDP 同比增速连续五个季度下跌，从 07 年第二

季度的 12.2%下降到 08 年第二季度的 10.4%，显示出在今后一段时间

内消费和出口将成为影响和制约我国经济发展的重要瓶颈。 
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2） 总需求 

从总需求方面来看，98 年亚洲金融危机对中国的一个显著的影响

是总体消费下降较大，从 97 年 7 月起，消费品零售总额一直呈现低迷

局面，且持续时间较长，最低时期同比增长率不足 5.3%。而从今年的

情况看，虽然消费同比增幅并没有下降，且基本维持在 20%以上的增

长幅度，但从环比数据来看，我国今年 5-8 月社会消费品零售总额分

别为 8703.5 亿、8642 亿、8628 亿及 8768 亿元，相对于年初 9077.3
亿元的额度，呈连续下降的趋势，总消费下降的风险并不能完全忽视。 

 

 

 

图 5：三架马车    数据来源：Wind 资讯 

图 4：98 年与 08 年 GDP 同比增速对比  数据来源：Wind 资
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3） 物价水平 

虽然从总需求来看，今年的经济形势与 98 年类似，均面临经济疲

软，总需求下降趋势，但从物价水平上看，98 年我国经济实际上处于

全面通货紧缩阶段，早在 97 年 6 月份亚洲金融危机全面爆发时，PPI
同比增幅就开始持续负增长，并在 98 年 11 月达到最低点-5.68%。而

CPI 则在滞后 8 个月之后陷入负增长，并持续低迷，这场通货紧缩一

直持续到 02 年 12 月份才结束。 

相对于 98 年，今年虽然同样面临外部经济低迷的情况，但与当时

不同的是以石油、粮食为首的大宗商品持续性的上涨推动了通货膨胀

的全面上升。从 07 年 3 月以来，CPI 开始超过 3%的警戒线，在 08
年 2 月份达到 8.7%的高点后才开始回落；而 PPI 则从 07 年 7 月份开

始连续 14 个月同比上涨，并在 7、8 月份维持在 10%以上的高位。从

图 7：次贷危机期间消费品零售总额增幅 数据来源：Wind 资讯 

图 6：亚洲经济危机期间消费品零售总额增幅 数据来源：Wind
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分项数据看，CPI 的上涨主要来源于食品的上涨，由于从 07 年 6 月份

开始食品物价就以两位数的涨幅持续上升，而 PPI 的上涨则主要来源

于生产资料的上涨，特别是以采掘和原料为主的生产资料的大幅上涨。 
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图 10：PPI：生产资料与生活资料   数据来源：Wind 资讯 

图 9：CPI：食品与非食品   数据来源：Wind 资讯 

图 8：两个时期 CPI 与 PPI   数据来源：Wind 资讯 
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4） 货币供给及利率政策 

如果以 M2 及 M1 增速的对比作为判断经济投资需求的指标的话，

我们可以看出在 07 年亚洲金融危机爆发时期及 08 年第二季度开始，

M2 增速均达于 M1，显示这两个时期货币供给具有储蓄存款回流和企

业存款定期化趋势，表明投资需求的减少及疲软。而从 98 年及 08 年

我国采取的货币政策可以看出，亚洲经济危机爆发后，我国出台了一

连串的减息政策，用于促进投资和消费；而 07 年一连串的升息及提高

存款准备金的举措下，我国通胀水平虽然还维持在高位，但已有开始

回落的趋势，“防通胀”的目标让位于“保增长”，9 月 15 日央行利息

及存款准备金率双双调降表明新一轮降息周期的开始和对经济下行的

担忧。 
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图 12：中短期存贷款利率水平    数据来源：Wind 资讯 

图 11：M1/M2 同比增速   数据来源：Wind 资讯 
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三、 08 年第四季度经济展望 

1、工业增加值增速持续下降，经济有放缓趋势 

08 年 1-8 月全国规模以上工业企业增加值同比增长 15.7%，相对

于 07 年 1-8 月份的 18.4%有较大的降幅，从单月数据来看，从 08 年

以来，工业增加值同比增长率呈震荡下跌的趋势，撇除了奥运期间部

分工厂停工这一因素外，总需求的下降是导致其增长率下跌的主要原

因。从采购经理人指数也可以看出，近期 PMI 指数从 07 年 9 月份 56.1
的高点回落，8 月份最新为 48.4，连续两个月小于 50 的均衡线，从分

项数据看，PMI 生产及新订单指数也处于连续下降趋势，为 05 年以

来首次低于 50 点，显示出生产萎缩、经济放缓、需求下降的趋势。 

 

5
7
9
11
13
15
17
19
21
23
25

20
03

‐0
1

20
03

‐0
5

20
03

‐0
9

20
04

‐0
1

20
04

‐0
5

20
04

‐0
9

20
05

‐0
1

20
05

‐0
5

20
05

‐0
9

20
06

‐0
1

20
06

‐0
5

20
06

‐0
9

20
07

‐0
1

20
07

‐0
5

20
07

‐0
9

20
08

‐0
1

20
08

‐0
5

工业增加值(现价)与上年同比
07.08‐08.08

 

 

45

50

55

60

65

70

20
06

‐0
1

20
06

‐0
3

20
06

‐0
5

20
06

‐0
7

20
06

‐0
9

20
06

‐1
1

20
07

‐0
1

20
07

‐0
3

20
07

‐0
5

20
07

‐0
7

20
07

‐0
9

20
07

‐1
1

20
08

‐0
1

20
08

‐0
3

20
08

‐0
5

20
08

‐0
7

PMI PMI:生产 PMI:新订单 50

 
2、内外部需求下降，进出口增速减缓，贸易顺差有所上升 

在全球经济下滑的背景下，对我国经济的影响首先来源于对外贸

易的衰退。08 年 1-8 月份，进口同比及出口同比增速均有不同程度的

图 14：PMI：生产/新订单指数    数据来源：Wind 资讯 

图 13：工业增加值同比增速放缓    数据来源：Wind 资讯 
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下降，但由于进口增速放缓更为明显，促使贸易顺差快速上涨。而从

分项数据中可以看出，今年前 8 个月，在外部经济疲软的情况下，加

工贸易占比持续降低，一般贸易占比则继续上升，由于加工贸易出口

与进口具有较强的联动关系，出口减缓直接导致进口乏力，其项下顺

差增势减缓。 
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3、PPI 与 CPI“倒剪刀差”持续扩大，企业利润空间受到挤压 

今年 1-8 月份，居民消费价格指数（CPI）累计同比上涨 7.3%，

工业品出产价格指数（PPI）累计同比上涨 8.2%，而原材料、燃料、

动力购进价格同比上涨 12.2%。CPI 与 PPI、 PPI 与原材料、燃料、

动力购进价格分别形成的“倒剪刀差”呈逐步加大的趋势。我们可以

将 CPI 与 PPI 的差值理解为工业企业整体潜在的利润空间；将 PPI 与
原材料、燃料、动力购进价格差值理解为工业生产链上游企业潜在的

图 16：一般贸易与加工贸易占比     数据来源：Wind 资讯 

图 15：进出口同比增速与贸易顺差    数据来源：Wind 资讯 
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利润空间，PPI 与原材料燃料动力购进价格的差额的扩大，显示出工

业企业生产成本的上升及上游工业企业利润空间的减少。成本的上升

会顺着产业链传递到下游企业，导致下游企业利润空间进一步受到挤

压，进而引发更多的企业经营困难。从 CPI 与 PPI 的“倒剪刀差”也可

以看出，整体企业的利润空间正受到压缩，工业企业的利润下降会进

一步拖累实际投资与消费的下滑，并最终导致总需求的疲软及就业的

下降。 

我们的数据对比也显示，CPI 与 PPI 的差值、PPI 与原材料、燃

料、动力购进价格的差值均与工业企业利润累计同比增幅具有波动方

向的一致性。企业效益的下降将拖累实际投资规模、消费及就业。 
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图 18：工业企业利润与“CPI-PPI”关系     数据来源：Wind

图 17：“倒剪刀差”持续扩大     数据来源：Wind 资讯 
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4、货币供给增速小与经济增速，货币政策开始放松 

从货币供给也可以看出 08 年 1-8 月，我国经济活力及总需求放缓，

从 M1 与 M2 的对比可知，由于 M2= M1＋企事业单位定期存款＋居

民储蓄存款。M2-居民储蓄存款的增速大于 M1 及 M2 增速表明，企

业定期化增速加快及其增速高于居民储蓄存款增速。而金融机构各项

贷款余额增速的持续下降也表明投资的低迷及经济增长速度的放缓。 

我们可以用 M1 的增速与名义 GDP 的增速来作为判断我国经济活

跃程度的先行指标，由于 M1=流通中的货币+企事业活期存款，当 M1
增速较高时，说明市场中货币较为充裕，流动性较好，投资及消费等

经济活动较为活跃。从 08 年以来，一二季度 M1 与名义 GDP 的增速

差值均为负值，且缺口不断加大，说明狭义货币供应速度小于 GDP
的增长速度，表明经济总体活力的衰退及总需求的下降。 
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图 20：M1/M2/贷款余额增速     数据来源：Wind 资讯 

图 19：工业企业利润与“PPI-原材料燃料动力购进价格”关系  
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08 年 9 月 15 日央行利息及存款准备金率双双调降表明新一轮降

息周期的开始，这是央行 9 年来首次下调存款准备金率，4 年来首次

下调贷款利率，表明央行对经济下行的担忧正在加大。此举凸现央行

货币政策趋于放松的明确信号，显示出调控政策明显向“保增长”目

标转化。这是在国外经济放缓的大环境下，央行为保障国内经济不受

外部经济动荡的影响所采取的重大政策转变。 

四、 结论 

在国际经济陷于“滞胀”，经济增长趋缓的情况下，各国国内经济

的需求进一步萎缩，这将会给对外贸易依存度高达 66%的中国经济带

来较大的冲击，进出口贸易将趋于疲软。再加上目前物价“倒剪刀差”

缺口持续扩大，工业企业利润受到挤压，企业效益的下降将拖累实际

投资规模、消费及就业，并最终导致生产萎缩及总需求的下降。目前

统计数据显示，狭义货币供应速度已经小于 GDP 的增长速度，表明

经济总体活力及总需求均有衰退的趋势，虽然目前央行利息及存款准

备金率双双调降向外界发出货币政策趋于放松的信号，但要实现保增

长的目标还需要依靠内需的稳定增长、有效转变经济增长方式以及财

政政策的积极配合，以避免外部经济疲软向国内传递。 

图 21：M1 与名义 GDP 增速相关关系     数据来源：Wind 资
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