
 

2010年2月8日 

 

中国经济中国经济中国经济中国经济 

似曾相识：解析与日俱增的不

确定性 
 
似曾相识似曾相识似曾相识似曾相识：近期的经济面和政策面存在着极大的不

确定性。每到这种时候，我们总是会回顾历史并从

中寻找启示。这一次是否会和 2003 年和 2004 年一

样？2004 年 4 月，政府采取了为期 6 个月的战役式

宏观紧缩措施，但经济和股市均显示出极大的弹性。

或者这一次是否会更像 2006 年和 2007 年？2007
年 10 月出台了严格的信贷控制措施（尤其是针对房

地产行业），这些措施维持了约 9 个月，最终在本次

严重经济衰退到来时对经济的硬着陆起到了或多或

少的影响（尽管不是直接导致了硬着陆）。 

 
解析解析解析解析解析解析解析解析与日俱增的不确定性与日俱增的不确定性与日俱增的不确定性与日俱增的不确定性：：：：首先，如果最后证

明外需极为强劲（即我们的“四季情形”中的“夏季情

形：过热”），则 2003-04 年的情形很可能重现。其

次，如果中国政府不吸取 2008 年房地产行业调控的

教训，在 2010 年重蹈政策覆辙，同时主要工业化国

家出现“二次探底”（即“四季情形”中的“冬季情形：政

策引导型二次探底”）,则 2007-08 年的情形有可能

再次上演。最后，进入 2010 年，中国经济面临着依

然疲软(而不是像 2003-04 年那样强劲)，但逐步向

好（而不是像 2007-08 年那样不断恶化）的外部环

境。我们认为，鉴于上述原因，加之目前政治周期

的影响相对较小，中国政府将更有可能采取正确的

宏观政策。 

 
结论结论结论结论：：：：目前，我们的基本设想仍是“四季情形”中的“秋
季：不温不火情形”。我们认为，近期不断增加的不

确定性已经对股市产生了影响，不过年初以来市场

的剧烈反应确有过激之嫌。我们支持我们的股票策

略团队最近的投资观点。 
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前言前言前言前言：：：：似曾相识似曾相识似曾相识似曾相识 
近期的经济面和政策面存在着极大的不确定性。每到这

种时候，我们总是回顾历史，并从中寻找启示。这一次

是否会和 2003-04 年一样？2004 年 4 月，政府采取了

为期 6 个月的战役式宏观紧缩措施，而经济和股市均显

示出极大的弹性。或者这一次是否会更像 2006-07 年？

2007 年 10 月出台了严格的信贷控制措施（尤其是针对

房地产行业），这些措施维持了约 9 个月，最终在本次

严重经济衰退到来时对经济的硬着陆或多或少的产生

了影响（尽管不是直接导致了硬着陆）。 

 
这一次可能会和这一次可能会和这一次可能会和这一次可能会和 2003-04 年一样年一样年一样年一样，，，，条件是条件是条件是条件是... 
2004 年 4 月的那一轮紧缩之前的情况与当前的情况有

着相当大的差别，当时的紧缩是完全正确的。在 2004
年 4 月的紧缩政策出台之前的 6 个月里，各主要指标的

平均同比增长率均显示出经济过热：固定资产投资同比

增长 37%、出口同比增长 37%、工业增加值同比增长

18%、贷款同比增长 27%、CPI 同比增长 2.7%（表 1）。 

 
2004 年 4 月的激进紧缩措施主要体现在严格投资项目

审批、收紧对银行贷款发放的控制、暂停对农用土地的

工业/商业开发以及上调存款准备金率等方面。由于当时

CPI 已经见顶回落，且 PPI 也即将见顶，因而在紧缩开

始后的 6 个月里只有一次加息（表 6、表 7）。 

 
尽管紧缩力度较大，但经济仍显示了极大的弹性。在紧

缩开始后短短几个月时间内，固定资产投资同比增长从

紧缩前的40-50%骤减至20%，最后稳定在25%左右（表

3）。与此同时，得益于紧缩期间出口的强劲增长，工业

增加值增长只是略有放缓（表 2、表 4）。 

 
显然，当前的周期性经济环境过于脆弱，无法承受 2004
年 4 月同等力度的紧缩。此外，应当特别强调，2003-04
年的过热反映出当时的内需（固定资产投资）和外需（出

口）均极为强劲。 

 
对 2010 年 1 月开始的这一轮紧缩（尽管我们更倾向于

称之为 “政策的正常化 ”）的唯一解释是：为了预防

2003-04 年那样的经济过热而提前采取的政策措施。因

此，我们认为，后续的政策措施当会保持在适度的范围

内，并将视外需改善的速度而定。 

 
在此背景下，如果证明外需比我们的预期强劲得多（即

我们的“四季情形”中的“夏季情形：过热”），则 2003-04
年的情形很可能重现。这可能导致强力的政策紧缩，从

而使一些经济指标（如固定资产投资）在短期内出现大

幅减速，但整体经济可能会相当稳健地承受此次政策调

整。 

 
这一次可能会和这一次可能会和这一次可能会和这一次可能会和 2006-07 年一样年一样年一样年一样，，，，条件是条件是条件是条件是... 
越来越多的市场观察家开始顾虑，中国是否会重蹈 2007
年 10 月的那次紧缩的覆辙。事实上，2007 年年底底的

情况与目前也有着较大的差别。尽管 2007 年年底的经

济过热似乎不如 2004 年初严重，但是经济活动依然十

分活跃，尤其是通货膨胀率居高不下。当时的主要经济

指标为：固定资产投资同比增长 27%、出口同比增长

27%、工业增加值同比增长 18%、贷款同比增长 17%、

CPI 同比增长 4.9%（表 1）。 

 
2007 年 10 月出台的紧缩政策主要体现在极为严格的信

贷控制措施（尤其是针对房地产行业），以致于部分开发

商已无从获得银行贷款。结果，在紧缩开始之后，投资

增长出现了下滑，尽管下滑幅度不如 2004 年剧烈。工

业生产同样出现了相应的温和调整。在这一政策引导的

内需疲软（尤其是房地产行业）背景下，随着 2008 年

9 月严重经济衰退的到来，中国出口出现了崩溃，随之

而来的是经济的硬着陆和随之而来的通货紧缩。 

 
这一次，2007-08年的紧缩是否会重演？如果出现以下

两种情况，这是可能的：第一，中国政府不吸取2008
年房地产行业调控的教训，在2010年重蹈政策覆辙，以

致房地产销售和开工均出现大幅下降;第二，主要工业化

国家再现“二次探底”。（即“四季情形”中的“冬季情形：政

策引导型的二次探底”） 
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不过，我们有理由相信，这两种情形都不会轻易出现。

首先，最近针对房地产行业的政策措施主要是为了遏止

投机并刺激供给，其目标是防止房价过快增长。虽然

2007-08 年也实施了类似的政策，但在我们看来，这些

政策并非房地产行业增长大幅减速的主要原因。2008
年房地产行业的急剧减速的主要原因是对房价下跌的

普遍预期使购房者采取了“观望态度”。由于开发商无法

获得银行贷款，人们普遍预期信贷紧缩将迫使开发商降

价，以提升销售，增加现金流。这一次，中国政府似乎

无意采取这种重手干预措施。 

 
其次，虽然近期欧洲一些国家的财政危机对全球经济复

苏投下了阴影，但这与摩根士丹利全球经济团队对 2010
年 G3 经济的温和复苏的预测是一致的。我们的团队认

为“二次探底”的可能性较低。 

 
政府政府政府政府这一次更有可能采取正确的行动这一次更有可能采取正确的行动这一次更有可能采取正确的行动这一次更有可能采取正确的行动 
前几次紧缩周期（即 2004 年 4 月、2007 年 10 月）仍

让人记忆犹新，因此，越来越多的人担心中国的政策调

整早于预期可能意味着另一轮大力紧缩的开始。但是正

如我们前面所讨论的，当前的周期性经济环境远较上两

轮大力紧缩前虚弱，因此不具备采取类似政策措施的条

件。 

 
以事后的眼光来看，2004 年 4 月那次紧缩的时机把握

要好于 2007 年 10 月的那次。我们认为，这两次紧缩均

有助于我们理解未来可能采取的政策措施。 

 
首先，关键是外需的复苏。由于强劲的外需缓冲了生硬

的政策措施的影响，2004 年 4 月的那场政治运动式紧

缩并未对实体经济造成太大的伤害。与之相比，2007
年 10 月的那次紧缩虽然力度不如 2004 年的那一次，但

是由于外部环境的急剧恶化，现在看来其时机的把握确

乎有待商榷。 

 
其次，早期适度的紧缩总是要好于晚期剧烈的紧缩。在

我们看来，无论是2004年4月，还是2007年10月，其实

都可以开始得更早。尤其是，中国经济在2003年二季度

政府换届之后已经出现了过热的迹象，但是原计划在

2003年下半年开始的政策收紧由于“非典”的爆发而被迫

推迟，以致于强力紧缩在2004年二季度“非典”得到控制

之后方始实施。2007年底那一轮紧缩的时机同样受到了

中国国内政治周期的影响。虽然在2007年10月高层领导

换届之前经济已经出现了明显的过热迹象，但紧缩政策

直至每五年一次的高层领导换届选举/重选结束之后才

得以实施。 

 
再次，在此次严重经济衰退之后，中国政府对于外需不

确定性的了解程度已与以往不可同日而语。正因如此，

任何重大政策调整可能会保持在适度范围之内，并将视

外需改善的速度而定。此外，由于目前只是本届政府五

年任期中第三年的年初，因此不会有明显的政治考虑来

推迟任何必要的政策调整。鉴于以上两个原因，加之前

两轮紧缩的教训，我们认为，中国政府最近采取的政策

措施应视作为防范全面经济过热和典型的“泡沫-破灭”
周期而采取的预防性措施。这一次中国政府更有可能采

取正确的措施。 

 
影响影响影响影响 
目前，我们的基本设想仍是“四季情形”中的“秋季：不温

不火情形，尽管最近外需复苏强于预期使“夏季情形”的可

能性有所增加（参见“中国经济：外部经济看好，调高2010
年预测”，2010年2月3日）。我们认为，从经济基本面的

角度来看，近期的高度不确定性已经对股市产生了影

响，不过年初以来市场的剧烈反应确有过激之嫌。我们

支持我们的股票策略团队最近的投资观点（参见

Jonathan Garner:“对日本以外亚洲地区通胀风险的量

化—市场影响：孰输孰赢”;娄刚：“我们的通胀脚本”，
2010年2月3日) 
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表 2 

进口进口进口进口：：：：复苏的可持续性有待证实复苏的可持续性有待证实复苏的可持续性有待证实复苏的可持续性有待证实 

 
来源：CEIC,摩根士丹利研究部 

 
表 3 

固定资产投资固定资产投资固定资产投资固定资产投资：：：：飙升之后回归正常飙升之后回归正常飙升之后回归正常飙升之后回归正常 

 

 
来源：CEIC,摩根士丹利研究部 

 
表 4 

出口出口出口出口：：：：复苏的可持续性有待证实复苏的可持续性有待证实复苏的可持续性有待证实复苏的可持续性有待证实 

 
来源：CEIC,摩根士丹利研究部 

 
表 5 

贷款贷款贷款贷款：：：：正常化即将开始正常化即将开始正常化即将开始正常化即将开始 

 
来源：CEIC,摩根士丹利研究部 

 
表 6 

CPI：：：：远低于紧缩政策的触发点远低于紧缩政策的触发点远低于紧缩政策的触发点远低于紧缩政策的触发点 

 

 
来源：CEIC,摩根士丹利研究部 

 
表 7 

利率利率利率利率：：：：处于低位处于低位处于低位处于低位 

 
来源：CEIC,摩根士丹利研究部 

t=四月-04 

t=十月-07 
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一年期存款利率(%) 
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出口 (YoY ,%) 

t=四月-04 

t=十月-07 

t=一月-10 

固定资产投资(YoY,%) 

t=四月-04 

t=十月-07 
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进口 (YoY,%) 
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t=十月-07 
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贷款增长 (YoY, %) 

t=四月-04 

t=十月-07 

t=一月-10 

CPI 
(YoY ,%) 
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是根据适用于西班牙法规规定的金融研究行为守则撰写并发行；在美国由MorganStanley&Co.Incorporated发行，并对刊物内容负责。在英国，由金融服务管理局授权和监
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本报告所载商标和服务标志产权为所有者各自拥有。第三方数据提供者并未对其数据的准确性、完整性和及时性作出任何保证或表述，并不应对涉及此类数据的任何损失承
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本报告是由 MorganStanley&Co.Internationalplc(DIFCBranch)传播，受迪拜金融服务管理局监管，并仅针对迪拜金融服务管理局定义的“批发客户”发行。本报告只提供给批
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本报告是由 MorganStanley&Co.Internationalplc(QFCBranch)传播，受卡塔尔金融中央管理局监管，并仅针对商业客户和市场对应团体发行。本报告不提供给卡塔尔金融中
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注意：如中英文版本之间存在差别，以英文版为准。 
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