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12 月宏观经济数据预测 

 

 

 预计12月份CPI为4.8%。尽管12 月前两周肉类和蔬菜价格

环比数据为负值，但到了第三周，各类食品价格周环比值

回归至0 以上。由此看来食品价格并未得到足够有效的抑

制来维持回落的态势。同时非食品类CPI在国际能源价格上

涨和国内油价上调的推动下继续上行。我们预计12月CPI

可能也仅仅降至4.6-4.8%,高于此前预期，控制通胀预期的

压力增大，这恐怕是央行此次加息的一个重要原因。 

 12 月份工业增加值继续向好，增速为 13.6%。11 月份工业

增加值同比增速 13.3%，较 10 月份上升了 0.2 个百分点，

比我们之前预测的 12 月份出现反弹提前了一个月。实际上

工业增加值环比趋势已于三季度见底回升，预示着同比增

速在四季度也将见底回升，同时 PMI 生产指数已经连续四

个月回升，说明企业的生产意愿继续上升。 

  M2 增速回落至 18.5%。11 月份 M2 增速为 19.5%，比上月

高 0.2 个百分点，接近于我们的预测值 19.6%。预计 12 月

份新增外汇占款仍将不低于 3000 亿；由于前 11 月累计新

增贷款已达 7.44 万亿，全年超过 7.5 万亿目标值已不可

避免，预计 12 月份新增贷款将大幅减少至 3000 亿左右，

由此，预计 12 月份 M2 增速回落至 18.5%左右。 

 

12 月份 CPI 回落幅度有限，经济继续向好 
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12 月非食品类价格影响加大，CPI 回落至 4.8% 

 尽管 12 月前两周肉类和蔬菜价格环比数据为负值，但到了第三周，各类食品价格周环比值回归至 0

以上。由此看来食品价格并未得到足够有效的抑制来维持回落的态势，参考目前公布的三周数据及变

化趋势预计，12 月食品类 CPI 环比增速降至 0.2%，那么食品类 CPI 同比将为 8.8%左右，较 11 月有所

回落。 

 12 月非食品类 CPI 将继续上行。居住类价格维持较高的贡献率，同时，由于国际能源价格出现大幅上

行，12 月 22 日国内油价也进行了上调。非食品类价格对 CPI 的推动作用加大。预计非食品类 12 月同

比增速达 2.5-2.9%。 

 尽管食品类 CPI 同比增速有下降，但是非食品类价格贡献度上升，导致 12 月 CPI 可能也仅仅降至

4.6-4.8%，通胀压力仍然维持在较高的水平。12 月 CPI 可能高于此前预期，控制通胀预期的压力增大，

这恐怕是央行此次加息的一个重要原因。 

Figure 1  菜篮子批发指数和 CPI 环比走势  Figure 2 国际原油价格上涨 

数据来源:Wind资讯
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资料来源：wind，国海证券  资料来源：wind，国海证券 

 

12 月份工业增加值同比增速继续上升 

 12 月份工业增加值同比增速将继续上升 

11 月份工业增加值同比增速 13.3%，较 10 月份上升了 0.2 个百分点，比我们之前预测的 12 月份出

现反弹提前了一个月。实际上工业增加值环比趋势已于三季度见底回升，预示着同比增速在四季度也将

见底回升。 

结合 PMI 指数来看，工业增加值环比趋势与企业的产成品库存周期存在一致的趋势。从 2008 年经

济下行周期的历史经验来看，PMI 产成品库存指数在 10 月见顶回落，生产指数和工业增加值环比趋势

在 11 月见底回升。同样，PMI 产成品库存在今年 6月份见顶回落后，7月的 PMI 生产指数和工业增加值

环比趋势即开始触底回升。 
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11 月 PMI 产成品库存指数为 47.7%,较上月上升 2个百分点,仍在可接受范围内（没超过 50%荣枯分

界线），整体来看，企业库存将继续回补,意味着企业的生产意愿继续上升（PMI 生产指数已经连续四个

月回升），带动工业增加值环比趋势进一步上升。 

我们上调 2010 年 12 月工业增加值同比增速 0.1 个百分点至 13.6%，预计 2011 年 1、2月份累计同

比增速为 14.5%，3 月份达 15.7%。 

Figure 3  工业增加值环比进一步上升  Figure 4 工业增加值与 PMI 生产、产成品指数 

 

 

数据来源:Wind资讯
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资料来源：wind，国海证券  资料来源：wind，国海证券 

 

 固定资产投资企稳 

1-11 月份，城镇固定资产投资累计增长 24.9%，比 1-10 月份上升了 0.5 个百分点，反映固定资产

投资的先行指标新开工项目和施工项目在 11 月份出现反弹，两者都上升了 1.1 个百分点。预计 12 月

份固定资产投资在新开工项目的带动下继续企稳，增速约为 25.1%。 

Figure 5  1-11 月份新开工和施工项目出现反弹 

数据来源:Wind资讯
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资料来源：wind，国海证券 
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 社会消费品零售总额名义增速稳定增长 

11 月份，社会消费品零售总额同比增长 18.7%，比 10 月份上升 0.1 个百分点，略低于我们 18.9%的预

期。剔除价格波动，11 月份社会消费品零售总额实际同比增速从 10 月份以来持续下降，说明在当前 CPI

较高的情况下居民消费需求有所减小。 

央行近期公布的问卷调查也显示，今年第四季度，居民对物价满意度创 1999 年 4 季度以来最低纪录，

但由于 12 月份 CPI 回落幅度低于我们的预期，我们维持之前对 12 月份社会消费品零售总额增速为 18.6%

的判断。 

Figure 6  社会消费品零售总额名义增速和实际增速 

数据来源:Wind资讯
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资料来源：wind，国海证券 

 

 出口增速高位回落 

11 月份出口金额同比增速为 34.9%，比上月大幅提高了 22 个百分点，远超我们的预期。11 月份出口

增速的超预期主要得益于欧美国家传统消费旺季的到来，出口环境得到明显改善。 

一般来说，美国零售销售同比增速领先于中国的出口金额增速，11 月份美国零售销售同比增速为 7.7%，

虽然比 10 月份 8.0%有所回落但仍处较高水平。我们上调 12 月份出口增速至 28%。 
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Figure 7  美国零售和食品服务销售增速领先于中国出口增速 

数据来源:Wind资讯
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资料来源：wind，国海证券 

 

M2 增速 12 月可能回落至 18.5%，2011 年 1 月份下降至 17.7% 

 11 月份新增贷款为 5640 亿元，新增外汇占款 3196 亿元，M2 增速为 19.5%，比上月高 0.2 个百分点，

接近于我们的预测值 19.6%。预计 12 月份新增外汇占款仍将不低于 3000 亿；由于前 11 月累计新增贷

款已达 7.44 万亿，全年超过 7.5 万亿目标值已不可避免。预计 12 月份新增贷款将大幅减少至 3000

亿左右，由此，预计 12 月份 M2 增速回落至 18.5%。 

 由于 2011 年实行稳健货币政策和加强对通胀预期管理，决定了明年信贷投放规模不会超过今年的规

模。另一方面我国经济将保持一定的增速，并且明年是“十二五”规划第一年，经济增长短期内难以

脱离对信贷的依赖，信贷需求不会大幅下降。预计明年新增贷款约 7-7.5 万亿，同比增速约 15%，并

将严格按照 3:3:2:2 比例投放。预计 2011 年 1 月份 M2 增速下降至 17.7%。 

Figure 8  贷款、外汇占款与 M2 增速 

 

资料来源：wind，国海证券 
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Table  主要宏观经济数据预测值 

 201011A 201012E 201101E 201102E 201103E 

CPI：当月同比 4.8 4.8 5.1 4.9 5.0 

工业增加值：当月同比 13.3 13.6 - 14.5 15.7 

固定资产投资完成额：累计同比 24.9 25.1 - 23.5 22.5 

社会消费品零售：当月同比 18.7 18.6 18.7 19.1 18.5 

出口：当月同比 34.9 28 24.5 22 22.5 

M2 增速 19.5 18.5 17.7 17.2 16.8 

数据来源：wind,国海证券 
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