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 11 年我国经济增长或将低于预期 

报告要点： 

◆制约消费快速增长的制度约束在 11 年依然存在。随着经济进入稳定的增长期，刺

激措施将逐步退出。而在危机期间消费的稳定快速增长从某种意义上说将会透支未来

的消费增长潜力。消费快速增长的长效机制依然是居民收入的持续快速增长。按照 GDP

收入法核算，我国劳动报酬的增速在 GDP 各要素的增长比较中长期偏低（截止到 2007

年的数据）。在经济增长较好的 2010 年，我国城镇和农村居民收入增速依然低于 GDP

增速，这说明我国居民收入增长的长效机制依然没有建立起来。11年的消费存在下滑

的可能。 

◆11 年外需回落是大概率事件。造成 11 年外需回落的主要原因是出口的回落。而出

口的回落一方面是由于人民币汇率的升值对出口的制约，我们认为这个将是主要因素。

另一方面是新兴经济体的经济增长经历了 10 年的快速复苏后，11 年经济增长将更大

程度上取决于全球经济的状况。而以美国为首的发达经济体在 11年依然不会出现快速

增长的状况，全球经济整体上依然缓慢复苏。人民币有效汇率指数的上升对我国出口

的制约作用很明显。而人民币有效汇率在 11年出现较大的升值似乎不可避免。一方面

美元在 11年年中之前出现反转的可能性较大，而人民币对美元升值将是持续的过程。

今天刚刚公布的 12 月份出口数据，我国对东盟经济体的出口同比增速下滑到 4%左右

或是个证明。 

◆终端需求趋弱制约制造业投资的增长。十二五规划不是十一五规划的简单重复，11

年作为五年规划的第一年预计也不会出现过去的五年规划的第一年投资快速增长的状

况。对 11年投资的判断，我们认为终端需求趋弱制约制造业投资的增长。十二五是个

转型的五年，从投资驱动型转向消费驱动型。而当前消费快速持续增长的长效机制尚

未建立，因而消费增长驱动投资增长的现象在 11年不会发生。从投资的三大块来分析，

制造业投资受制于终端需求难以出现快速增长。房地产投资受制于房地产调控，商业

性地产投资必将受到影响，虽然保障性住房投资的力度在加大，但这充其量会部分弥

补地产投资的下滑。这背后的内生性经济因素是中国人口红利拐点的到来。基础设施

投资的增速出现下滑几乎是确定的，主要是 10年的基期因素太大。 

 

 

 

 

关键图表： 

图：劳动报酬增长明显偏低 
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1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 20071991

GDP:生产税净额:百分比 GDP:固定资产折旧:百分比

GDP:营业盈余:百分比 GDP:劳动者报酬:百分比

0 0

5 5

10 10

15 15

20 20

25 25

30 30

35 35

 

图：11年人民币升值制约出口 

数据来源:Wind资讯
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近期研究： 

成本因素接替货币推动，通胀未来有限回

落（12.20） 

加息序幕刚刚开启（12.27） 

PMI回落，货币调控威力初显（1.4） 
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11 年我国经济增长或将低于预期 

基于对通胀的控制，11 年货币收紧现在几乎无可争议。考虑到 11 年我国经济增长状况，因为处于经济

转型的过程中，11 年又是十二五规划的第一年，按照过去的经济增长规律，五年规划的第一年都会出现投资

快速增长。但 11 年或将发生不同的现象，主要是因为真正的经济转型正在发生，终端的需求也在发生变化，

也就是说，十二五 并不是十一五的简单重复，因此 11 年作为十二五规划的第一年，经济增长或将低于预期。 

制约消费快速增长的制度约束在 11 年依然存在 

我国的消费在经济危机的过程中的表现还是相对稳定的。这一方面跟我国在危机期间所采取的一系列刺

激措施是分不开的，而随着经济进入稳定的增长期，刺激措施将逐步退出。而在危机期间消费的稳定快速增

长从某种意义上说将会透支未来的消费增长潜力。消费快速增长的长效机制依然是居民收入的持续快速增长。

而从图 1 可以看出，按照 GDP 收入法核算，我国劳动报酬的增速在 GDP 各要素的增长比较中长期偏低（截止

到 2007 年的数据）。从图 2 可以看出在经济增长较好的 10 年，我国城镇和农村居民收入增速依然低于 GDP 增

速，这说明我国居民收入增长的长效机制依然没有建立起来。11 年的消费存在下滑的可能。 

11 年外需回落是大概率事件 

造成 11 年外需回落的主要原因是出口的回落。而出口的回落一方面是由于人民币汇率的升值对出口的制

约，我们认为这个将是主要因素。另一方面是新兴经济体的经济增长经历了 10 年的快速复苏后，11 年经济

增长将更大程度上取决于全球经济的状况。而以美国为首的发达经济体在 11 年依然不会出现快速增长的状

况，全球经济整体上依然缓慢复苏。从图 5 可以看出，人民币有效汇率指数的上升对我国出口的制约作用很

明显。而人民币有效汇率在 11 年出现较大的升值似乎不可避免。一方面美元在 11 年年中之前出现反转的可

能性较大，而人民币对美元升值将是持续的过程。另一方面中国对新兴经济体的出口在 11 年或将由于新兴经

济增长动力趋弱而减弱。今天刚刚公布的 12 月份出口数据，我国对东盟经济体的出口同比增速下滑到 4%左

右或是个证明。 

终端需求趋弱制约制造业投资的增长 

十二五规划不是十一五规划的简单重复，11 年作为五年规划的第一年预计也不会出现过去的五年规划的

第一年投资快速增长的状况。对 11 年投资的判断，我们认为终端需求趋弱制约制造业投资的增长。十二五是

个转型的五年，从投资驱动型转向消费驱动型。而当前消费快速持续增长的长效机制尚未建立，因而消费增
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长驱动投资增长的现象在 11 年不会发生。从投资的三大块来分析，制造业投资受制于终端需求难以出现快速

增长。房地产投资受制于房地产调控，商业性地产投资必将受到影响，虽然保障性住房投资的力度在加大，

但这充其量会部分弥补地产投资的下滑。这背后的内生性经济因素是中国人口红利拐点的到来。基础设施投

资的增速出现下滑几乎是确定的，主要是 10 年的基期因素太大。 

 

 

图 1：劳动者报酬增长速度明显偏低（截止到 07 年以前的数据） 
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图 2： 城镇和农村居民收入增速均低于 GDP 增速不利于消费增长 

数据来源:Wind资讯
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图 3：11 年消费增速存在下滑的可能 
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数据来源:Wind资讯
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图 4：人民币有效汇率在 11 年持续升值确定性大 

数据来源:Wind资讯
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图 5：人民币升值将制约 11 年我国的出口增长 

数据来源:Wind资讯
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图 6：新兴经济体增长短期内面临瓶颈，我国对东盟出口快速下滑 

数据来源:Wind资讯
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本周宏观数据跟踪 

债券市场 

数据来源:Wind资讯
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外汇市场 

数据来源:Wind资讯
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利率市场 

数据来源:Wind资讯
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国债指数回升、企债指数回升 

 

 

 

 

 

人民币对美元升值，对欧元快速

升值 
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航运市场 

数据来源:Wind资讯
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原油期货 

数据来源:Wind资讯

10-06-30 10-07-31 10-08-31 10-09-30 10-10-31 10-11-3010-06-30

期货结算价:WTI原油

72 72

75 75

78 78

81 81

84 84

87 87

90 90

 

有色金属 
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本周航运市场价格回落 

 

 

 

 

 

 

原油期货价格持续上升 

 

 

 

 

 

 

有色金属价格上升 
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黄金价格 

数据来源:Wind资讯
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化工品期货 

数据来源:Wind资讯
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黄金价格小幅回落 

 

 

 

 

 

 

化工品期货价格上升 
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西部证券投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

  看   好：相对表现优于市场 

  中   性：相对表现与市场持平 

  看   淡：相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

  推   荐：相对大盘涨幅大于 10%  

  谨 慎 推 荐：相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

  中   性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

  减   持：相对大盘涨幅小于-5%  

无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出

明确的投资评级。 

 

重要声明 

西部证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何

变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，

投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾

问或者金融产品等相关服务。 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为西部证券研发

中心，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 


