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通胀快降、经济回落延续，政策继续微调 

——代表券商最新宏观观点 

简单回顾，7 月宏观数据公布后券商较一致认识：一是通胀 7 月见顶；二是海外

因素增加政策微调概率。8 月宏观数据公布后券商较一致认识：一是对政策微调

的预期消退；二是对经济回落趋势延续预期趋于一致。9 月宏观数据公布后券商

较一致认识：虽然工业增速反弹维持经济继续回落判断，12Q1 是 GDP 同比最

低点 8.3%。 

10 月宏观数据公布后，我们继续总结长期跟踪的几个代表性券商宏观团队观点，

较一致的认识是：通涨快降、经济回落趋势延续，政策继续微调。 

较个性化的观点是：国君认为经济下滑速度较快，四季度 GDP 同比 8.5％以下；

中信、瑞银对房地产投资担忧较大；中金提出“不排除年内下调准备金率的可能，

但主要会从银行的差别准备金率入手”。 

我们的感想和思考： 

1、房地产投资终于得到重视 

我们早在 9 月就提出重视该问题，10 月做了些前瞻性分析，最近分析了房地产

投资增速回落可能对相关行业盈利的影响。（见《策略甜点 21：重视朴素规律：
从“李爹”到地产投资——兼评上海机构路演反馈 20110911》、《策略甜点 26：
历史角度看房地产投资可能底——兼评卖方一致预期经济 12Q1 见底
20111021》、《执地产投资牛耳看相关行业盈利 20111108》） 

2、如何看待政策微调？ 

当前较乐观者的主要理由是：政策微调信号说明政府出手了，因此一切都不是问

题。这个故事在不久前的 08 年生动地上演过，此想法非常正常且合乎逻辑。但

我们仍需思考两个问题：第一，政府到底会出多大力？第二，政策出手后真的不

用担忧经济和盈利的下滑了吗？ 

第一个问题关乎非常暧昧的“微调”。目前看 11－12 月新增信贷月均 6000－
7000 亿，是比较认同的微调。问题是，止步微调还是不断加码？我们曾从政治、

经济两个角度做过思考，再继续跟踪。（见《策略思考 27：2012 的中国：政治
困境甚于经济困境？——卡扎菲身亡、欧债漩涡之后 20111025》、《策略思考
28：帮总理算笔经济账：对照 2011 年初计划 20111104》） 

第二个问题本身与第一个问题交织。政策如足够强，似乎不用担忧。但如果，政

策只是修修补补呢，市场能否不 Care 盈利的回落呢？这又涉及到股价隐含悲观

预期的问题，我们之前也做过一些探讨。（见《策略思考 29：“二阶”角度探
讨 Price in——以工程机械、水泥做对比 20111110》） 
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券商 核心观点 相关报告 

安信

证券 

经济增长减速，通胀加速下行趋势在未来一段时间可能延续，并

促成流动性平衡和政策立场方面相对积极的转变。资金价格可

能已经出现松动迹象，但还存在一些风险和不确定性，如地产投

资和出口快速恶化。GDP同比低点可能明年1季度8.0％－8.5％，

2季度CPI同比有可能回落到3％以下。 

《通胀明显下行，政策

试探放松》 

国泰

君安 

工业同比增速的回落仍将持续到明年1季度，预测11月工业同比

增速大幅下滑至12.3%，12月增速可能回落至11.6%，4季度GDP
增速低于8.5%概率或大幅增加。预计11月CPI为4.4%，PPI为
3.4%，从历史上看货币政策存在调整可能。 

《工业将破 13％，GDP
或破 8.5％》、《CPI 首
次大幅回落，11 月通胀

继续大降》 

申银

万国 

确认经济从滞涨进入衰退，政策将以预调微调为主，主要选择

定向宽松和结构性减税等。维持 11 月 CPI 回落到 5％以下，明

年 3、4 月回到 4％以下，维持四季度 GDP 增长 8.8%。 

《经济从滞胀到衰退，

政策暂宜微调应对》 

中信

证券 

经济增速回落（导致需求下降）和大宗商品价格下降将导致 PPI
快速下降，预计 11 月 CPI 同比 4.6%，PPI 同比 3.5％。房地产

投资四季度末或明年一季度单月增速可能个位数甚至零附近。 
《增长通胀双降》 

中金

公司 

10月宏观数据显示经济活动在放缓，但仍然属于较温和的放缓。

政策将维持偏紧基调，以预调微调为主。财政政策仍将以定向宽

松为主，货币政策主要通过公开市场加大流动性投放，同时在信

贷上进行微调，不排除年内下调准备金率的可能，但主要会从

银行的差别准备金率入手。 

《增长温和放缓，政策

微调继续》 

海通

证券 

预计国内经济增长将维持软着陆的态势，这种减速态势可能将延

续到2012年上半年，2011年第四季度预计为8.8%左右。随着通

胀压力缓解、房地产价格松动，总需求有所回落，宏观政策将继

续保持微调姿态，但货币政策全面转向还需等待。 

《通胀压力进一步缓解 
宏观政策将继续保持微

调趋势》 

瑞银

证券 

政策微调会一直持续到明年初，到那时预计财政和信贷政策将

会更显著地放松。实体经济活动的增长动力是政策转向的充分条

件，关注出口和房地产建设活动。预计出口将在未来数月大幅放

缓，房地产建设活动也将进一步走弱。 

《通胀下行、房地产进

一步走弱》 
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下表是《策略甜点 26：历史角度看房地产投资可能底——兼评卖方一致预期经济 12Q1 见底

20111021》中统计的 10 月数据公布后主要券商宏观观点。 

券商 核心观点 相关报告 

安信 

将增长和资金层面的数据结合起来考虑，投资活动比较活跃，与

新周期的假说比较一致。到今年 12 月 CPI 可能回落到 4.5%附

近，PPI 可能跌破 4%。此前短期利率下降可能主要是季节性或

临时性，市场反转更为确定信号将是广谱市场上利率的全面下

降。 

《经济稳定，通胀见顶 
——3 季度宏观经济数

据评论》 

国君 

3 季度 GDP 同比增长 9.1%，反映经济下滑速度加快。9 月工业

增速反弹源于钢铁、水泥、化学原料等中游行业短反弹，M1 增

速大幅下滑预示工业增速下滑趋势不改，预测 4 季度 GDP 同比

增速将回落至 8.3%，明年 1 季度回落至 8%以下。 

《经济回落速度加快，

工业反弹难以持续》 

申万 
工业增加值和消费的单月反弹，不改未来回落趋势。增长的拐点

或在明年1、2季度之间出现：外围增长放缓，出口将继续回落；

持续房地调控政策下，房地产投资增速将继续下滑。 

《单月反弹不改回落趋

势》 

中金 
近期主要经济活动仍属稳健，硬着陆的风险小，通胀回落，增长

平稳放缓，政策处于观察期，未来可能微调，可能遵循定向宽松、

公开市场操作、准备金率下调的顺序。 

《增长继续放缓，政策

或将出现微调》 

海通 

需求疲弱和库存高位将驱动工业增速下行，但基期因素，预计

10 月工业增加值增速 13.7%。翘尾弱化和政策效应共同作用，

通胀将呈现缓慢回落态势，10、11 月 CPI 同比分别为 5.6%、

4.6%。 

《需求疲弱和库存高位

将驱动工业增速下行》 

瑞银 
预计随着出口和建设活动趋弱，四季度 GDP 同比增速将放缓至

8-8.5%，2012 年一季度降至 8%以下。2012 年初前不会有较大

政策基调放松，但流动性或将微调并选择性放松。 

《经济增长稳健但将下

行》 

声明：《策略甜点》推荐观点独到、分析深刻，具有启发意义或知识普及的报告、

论文、文章等，是自己日常大量阅读中的精选，以 mail 形式发给客户，每周不

少于 1篇。投资研究领域的工作者，大多有阅读的习惯，而今随着桌面互联、移

动互联的普及，信息爆炸和泛滥背景下，读到真正的精品，就好比午后的一个甜

点，爽口惬意。自己一直有习惯对精品做珍藏，与朋友们一起分享，推荐的观点

并不代表研究所观点（研究所观点见有海通 Logo 的报告）。 

回顾： 

《策略甜点》1：龚方雄“未来十年是资本市场黄金十年”20110409 

《策略甜点》2：核心券商二季度策略殊途同“归”20110411 

《策略甜点》3：陶冬“5%的 CPI 是下半年常态”——落不落，真理在少数人手

里？20110413 

《策略甜点》4：超预期数据催生券商政策研判微妙变化 20110419 

《策略甜点》5：千亿以上基金公司中部分基金二季度看法 20110426 

《策略甜点》6：陈员外“10 年 10 倍企业的逆向思考”20110428 

《策略甜点》7：“天堂”和“地狱”的差异——主流券商对本轮涨跌前三行业的

研报 20110514 
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《策略甜点》8：机构投资者的两大代表性担忧——上海地区路演反馈 20110521 

《策略甜点》9：总体混沌，部分博反弹——北京地区路演反馈 20110529 

《策略甜点》10：主基调是“分歧”——广深地区路演反馈 20110604 

《策略甜点》11：“乐观、悲观”的悲欢离合——数据公布后券商观点归纳

20110616 

《策略甜点》12：龚方雄的潜台词：“没有理由不乐观”——海通中期策略会侧

记 20110622 

《策略甜点》13：“多”数派和“少（Short）”数派——主要券商中期策略观点

20110627 

《策略甜点》14：大势较趋同，行业有分歧——北京地区路演反馈 20110710 

《策略甜点》15：二季度数据后卖方对经济增长更乐观 20110716 

《策略甜点》16：基金看后市行业：自家孩子自己爱 20110721 

《策略甜点》17：经济周期的判断是难点——核心券商策略观点回顾 20110803 

《策略甜点》18：经济、政策逻辑再回 2008？——卖方观点、市场演绎 20110813 

《策略甜点》19：谁的气场谁更牛——牛股简单统计 20110820 

《策略甜点》20：卖方的无奈：不悲观的等待 20110831 

《策略甜点》21：重视朴素规律：从“李爹”到地产投资——兼评上海机构路演

反馈 20110911 

《策略甜点》22：抛弃政策幻想，维持增长回落——代表券商观点归纳 20110915 

《策略甜点》23：博弈市中期望反弹——北京机构路演小结 20110925 

《策略甜点》24：多数认为底部区域——券商近期策略观点 20110928 

《策略甜点》25：2012 年全球大换届——不可小视的政治环境 20111012 

《策略甜点》26：历史角度看房地产投资可能底——兼评卖方一致预期经济 12Q1

见底 20111021 

《策略甜点》27：多数看震荡筑底、反弹，有 2 个担忧——大型基金公司代表性

基金三季报总结 20111028 

《策略甜点》28：集体看反弹，主推可选消费、政策主题——券商近期策略观点

20111102 
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