
  

 谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

2011-11-29 
证券研究报告 
宏观研究 / 宏观数据预测 

 

 

分析师 
张 晶 
SAC 执业证书编号：S1000510120033 
(0755) 8249 2011 
zhangjing@ mail.htlhsc.com.cn 
 
陈 勇 
SAC 执业证书编号: S1000510120044 
(021)2010 6011   
chenyongsz@ mail.htlhsc.com.cn 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 

 
 

 总体看法：需求将进一步下滑，总量意义上的去库存正在进行，同时物

价下滑趋势确立后，数据将快速回落。工业生产、投资、进出口及消费

都将收敛；但年末将至，欧美的节假日因素或对出口有一定提振。此外，

外汇占款与信贷的变化仍显示流动性趋紧。 
 预计 11 月工业增加值同比增长 13.0%，同比与环比增速继续下滑。需求进一

步下滑，价格走势趋势性逆转，总量意义上的去库存正在进行，这使得工业生

产下滑具有较大确定性。 
 预计 11 月城镇固定资产投资累计同比增长 24.4%，单月投资同比增长 20%，

在资金来源趋紧的情况下，固定资产投资增速下滑是一个确定性的趋势。房地

产投资数据随时可能出现显著下滑，这将对市场预期形成打击。 
 预计 11 月消费增速同比增长为 16.9%，同比回落。十一长假过后，由于旅游

等消费行为的收敛，消费额通常环比回落。而汽车、家电等可选消费的表现并

未超预期，而基于去年基数相对较高的缘故，11 月消费将有所回落。 
 预计 11 月份进出口增速将继续回落，11 月份进出口增速将继续回落，预计出

口同比增速为 14%，继续回落，但下跌势头有所减缓；进口同比增速为 20.9%，

贸易顺差为 164.5 亿美元，比上月略有下降。目前，欧洲仍深陷主权债务危机，

经济基本面无明显改观，未来对欧盟出口仍将面临较大压力。而美国感恩节期

间，消费总额预计将超达到 524 亿美元，创历史新高，或在一定程度上对出口

有一定提振。总体上我们仍维持谨慎观点，未来出口增速总体将继续下降，或

将在明年一季度触底。而国内宏观政策面仍无明显松动，紧缩政策造成投资放

缓，经济整体平稳下行。虽然 10 份进口 PMI 指数快速回落到 47，但考虑内需

总体波动不大，且大宗商品价格仍较坚挺，未来进口增速总体将保持平稳。 
 预计 11 月 CPI 同比上涨 4.2%，同比快速回落。环比看，食品价格下降较快，

其中鲜菜、肉类及水产品降幅较大，预计食品项环比为-1%，但考虑到衣着类

等项目在 4 季度的季节性上升，预计 11 月 CPI 环比为-0.1%。 
 预计 11 月 PPI 同比上涨 3.5%，同比快速回落，环比-0.1%。11 月，国际大宗

商品价格仍在下降通道中，但降幅收敛。11 月国内各类生产资料价格涨跌各异，

有色金属价格上涨、煤炭价格基本持平，而钢材、成品油的价格下降。此外，

历史数据显示，11 月 PPI 环比通常为负值。 
 流动性略见收缩。预计 11 月 M2 同比为 12.7，较上月略降，尽管本月货币政

策开始微调，但是根据外汇占款可能下降的情况下，我们对环比下调 0.2。预

计 11 月 M1 同比 7.6，较上月继续下降，今年 10 月环比上升幅度高达 3.9，11
月环比将有所回调，而外汇占款对 M1 亦有负面影响，故而我们预计 11 月 M1
环比将回调到 1.6。预计 11 月新增人民币信贷 5500 亿元，11 月前一阶段信贷

投放效果不理想，尽管从银行间利率来看资金紧张的状况得到缓解，亦可能为

受制于存贷比限制。但难以出现如市场预期的 6000-7000 亿元的水平。 
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宏观研究 2011-11-29 
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

2 

附：2011 年 11 月宏观经济指标预测 

 

 表 1：2011 年 11 月宏观经济指标预测 

  11/2011 10/2011 09/11 08/11 07/11 06/11 05/11 04/11 03/11 02/11 01/11 12/11 11/11

  预测 实际 预测            

工业增加值               

（当期同比，%） 13.0  13.2 13 13.5 14 14 15.1 13.3 13.4 14.8 14.1 NA 13.5 13.3

城镇固定资产投资               

（累计同比，%） 24.4  24.9 24.9 25 25.4 25.4 25.6 25.8 25.4 25 24.9 NA 24.5 24.9

消费品零售总额               

（当期同比，%） 16.9  17.2 16.9 17 17.2 17.2 17.7 16.9 17.1 17.4 15.8 NA 19.1 18.7

CPI               

（当期同比，%） 4.2  5.5 5.5 6.2 6.5 6.5 6.4 5.5 5.3 5.4 4.9 4.9 4.6 5.1 

PPI               

（当期同比，%） 3.5  5 5.7 7.3 7.5 7.5 7.1 6.8 6.8 7.4 7.2 6.6 5.9 6.1 

出口               

（当期同比，%） 14.0  15.9 17.3 24.5 20.4 20.4 17.9 19.4 29.9 35.8 2.4 37.7 17.9 34.9

进口               

（当期同比，%） 20.9  28.7 23.8 30.2 22.9 22.9 19.2 28.4 21.8 27.4 19.7 51.4 25.6 37.9

贸易差额               

（十亿美元） 16.5  17 24.5 17.8 31.5 31.5 22.3 13.1 11.4 1.4 -7.3 6.5 13.1 22.9

M2               

（期末余额同比，%） 12.7  12.9 13.2 13.5 14.7 14.7 15.9 15.1 15.3 16.6 15.7 17.2 19.7 19.5

M1               

（期末余额同比，%） 7.6  8.4 8.6 11.2 11.6 11.6 13.1 12.7 12.9 15 14.5 13.6 21.2 22.1

人民币贷款               

（当期新增，十亿元） 550.0  587 500 550 493 493 634 552 740 679 536 1040 481 564 

（期末余额同比，%） 15.6  15.8 15.5 16.4 16.6 16.6 16.9 17.1 17.5 17.9 17.7 18.5 19.9 19.8

 数据来源：CEIC、WIND、华泰联合证券研究所 
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