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结论或者投资建议： 

l 外围经济恶化；仅靠市场力量经济将惯性下滑；通胀压力减轻；地方政
府换届以及党的十八大的召开，这四大因素将使得落实十二五规划成为

2012年中国经济的重中之重。  

l 重回“十二五”既是调结构，也是保增长。在当前的情况下，集中体现
在：1、构建全球经济的双循环模式，形成和资源国、消费国的良性互动；

2、构建立足于促内需，提升国内产业竞争力的国内经济良性循环模式；

3、趁通胀压力缓解之机，加快实施资源税，推进电力等要素价格。 

l 在十二五规划全面展开的情况下，我们对明年经济不悲观。增长回落，
但总体风险不大。通胀回落，但不至于会出现通货紧缩。 

l 增长：取决于市场力量和政策力量的博弈。出口和房地产代表的市场力
量向下，政策代表的力量向上，预计全年经济增长 8.6％，呈现前低后

高的态势。增长的低点在 2季度前后。 

l 通胀：输入性、周期性通胀压力减弱有助于通胀回落，但要素价格改革
可能使得通胀难以有大幅度回落。预计全年 CPI 上涨 3.2％，呈现前高

后低的格局。 

l 政策：政策从控通胀转向稳增长。财政政策在稳增长方面将发挥更大的
作用。货币政策方面利率政策空间有限，更多地通过准备金下调来缓解

资金紧张。政策的时间窗口在两会前后。 

原因及逻辑： 

l 1、四大因素将使得十二五规划成为 2012年中国经济的重中之重。 

l 今年是十二五的第一年，但从目前的情况看，十二五规划实施进展缓慢。
以下四个方面的改变将使得 2012年十二五规划的实施力度会明显加大。

一是外围经济进一步恶化，倒逼中国经济增长模式进行调整。二是仅仅

靠市场力量经济加速下滑风险加大。三是伴随着国内流动性和大宗商品

价格涨幅回落，国内通胀压力将明显缓解。四是伴随着地方政府换届和

党的十八大的召开，十二五规划实施的组织条件将逐渐具备。实际上我

们已经看到从今年四季度开始，行业、地区以及专项的十二五规划出台

力度明显加大。 
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l 2、十二五规划的核心是重建中国经济发展模式，集中体现在三个方面： 

l 一是构建中国参与全球经济分工的双循环模式，替代原来的单循环模
式，形成和消费国、资源国（包括零部件提供国）的良性互动；二是构

建立足于促内需，提升国内产业竞争力的国内经济良性循环模式。形成

东中西既有分工又有合作的格局；投资消费良性互动格局；通过放松垄

断、发展战略性新兴产业、发展现代服务业提升行业竞争力；三是趁通

胀压力缓解之机，加快实施资源税，推进电力等要素价格。理顺要素价

格是促进经济增长方式转型、实施节能减排的最有效手段，但却会在短

期内加剧通胀压力。明年总体通胀压力下降，恰恰为理顺要素价格创造

了契机。 

l 3、在十二五规划全面展开的情况下，我们对明年经济不悲观。增长回

落，但总体风险不大。通胀回落，但不至于会出现通货紧缩。 

l 1）增长： 

l 取决于市场力量和政策力量的博弈。出口和房地产代表的市场力量向
下，政策代表的力量向上，预计全年经济增长 8.6％，呈现前低后高的

态势。增长的低点在 2季度前后。 

l 从市场力量本身来看，经济仍将维持惯性下滑的态势。其一是出口。欧
洲、新兴经济体出口回落将带动我国出口再下台阶。预计明年出口增速

将回落到 13.5％左右。其二是房地产。房地产销售不振，前期更多地

受到限购和信贷额度偏紧的影响，伴随着经济的调整和房地产价格的下

滑，信心和房价对房地产影响体现。二者叠加使得经济有加速回落的风

险。由于没有新的经济增长点的形成，靠市场本身很难扭转颓势。拐点

主要看政策。就政策力量来看，伴随着经济周期的演变，主要矛盾的转

变，宏观政策重点将从控通胀转向稳增长。。与欧美国家相比，政府项

目是我国稳增长的重要工具。从政府投资和非政府投资对比看，当非政

府投资趋弱，经济稳定增长面临问题的时候，政府投资往往成为稳定增

长的重要力量。而当经济有过热风险，政府往往通过适当放慢开工节奏

来避免经济过热。2011年政府的退为 2012年政策的进预留了空间。完

全可以通过十二五项目的实施来达到保增长的目的。 

l 2）通胀： 

l 输入性、周期性通胀压力减弱有助于通胀回落，但要素价格改革可能使
得通胀难以有大幅度回落。预计全年 CPI上涨 3.2％，呈现前高后低的

格局。 

l 中国的通货膨胀也呈现周期和结构叠加的影响。从这两个方面看，明年
通胀回落，但回落的幅度不会太大。周期性力量的弱化有助于通胀回落。

需求和货币紧缩的滞后效应，有助于通胀的回落。但两个方面的变化使

得通胀仍然承压。一是全球流动性泛滥使得大宗商品价格难以大幅度回

落。二是资源和公用事业涨价。 

l 3）政策： 
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l 政策从控通胀转向稳增长。财政政策在稳增长方面将发挥更大的作用。
货币政策方面利率政策空间有限，更多地通过准备金下调来缓解资金紧

张。政策的时间窗口在两会前后。 

l 相对于欧美政策空间受限，我国政策具有更多的空间。首先是财政政策。
我国的政府负债率总体上并不高。政府发债仍有空间，结构性减税可以

推行。其次在货币政策方面，利率和存款准备金率都可以下调。考虑到

相对于 3％的物价水平，我国的利率水平并不高，利率大幅度下调的空

间不大。下调存款准备金率，稳定货币增长将是最主要的手段。 

l 政策变动的时间之窗在两会前后。一是由于物价回落到政府容忍区间；
二是房地产价格基本得到控制；三是欧债危机可能再次爆发，资金可能

面临流出压力，需要通过下调准备金率进行应对。 
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