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通胀压力缓解，货币进入宽松通道 

——2011 年 11 月中国宏观经济数据预测 
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宏观研究：宏观预测 2011 年 12 月 6 日 

 物价继续快速回落，未来三月增速回落趋缓 

11 月，CRB 现货价格指数连续第 7 个月环比下降，降幅达 2.13%。

伴随全球大宗商品价格逐渐传递至价格终端，11 月的 PMI 购进价格指

数继续大幅下降，我们预测 11 月的 PPI 环比下降 0.9%,同比增速将继

续大幅下降，或降至 2.7%。 

受 PPI 环比大幅下降的影响和食品价格继续回落的影响，CPI 将

继续快速回落。预计 CPI 非食品环比增长 0.1%，同比上升 2.2%；CPI

食品价格环比下降 0.6%，同比增长 11.9%；CPI 环比下降 0.1%，同比

上升 4.4%。预计 12 月食品价格将季节性回升，CPI 回落速度将放缓。 

 内外需不振继续拖累经济增速 

生产方面。11 月制造业 PMI 指数下降至 49.0，显示制造业经济

活动开始萎缩。预计 10 月工业增加值同比增速下降至 12.9%，累计同

比增速降至 13.9%。 

固定资产投资方面。当前内外需低迷，企业投资意愿不强，固定

投资完成额同比增速继续回落的可能性大。预计 1-11 月固定投资完成

额累计同比增长 24.7%，固定资产投资累计同比降至 30.1%。当前，货

币信贷开始出现宽松迹，利率下行，物价快速向中性水平回落，未来

固定资产投资或回升。 

消费方面。社会消费品零售总额增长的趋势性和季节性明显，预

计稳定上升的可能性大。预计 11 月社会消费品零同比增长 17.0%；受

物价增速大幅回落的影响，实际同比或上升至 12.2%。 

进出口方面。11 月的 PMI 新出口订单大幅回落，外需继续萎缩。

预计 11 月出口金额 1680 亿美元，同比增加 9.7%；进口金额 1560 亿

美元，同比增加 19.1%；贸易顺差 120 亿美元。 

 货币和信贷供给趋稳 

货币和信贷供给在 11 月趋稳，12 月后开始出现回升。预计 11 月，

M0 同比增长 11.1%， M1 同比增长 8.7%，M2 同比增长 12.9%，增贷款

或达 5600 亿元。 

 

预测结果请参见附表。 
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1. 物价继续快速回落，未来三月增速回落趋缓 

11 月，CRB 现货价格指数连续第 7 个月环比下降，降幅达 2.13%，降

幅继续扩大，输入型通胀压力继续大幅减轻。伴随全球大宗商品价格逐渐

传递至价格终端，11 月的 PMI 购进价格指数继续大幅下降，我们预测 11

月的 PPI 环比下降 0.9%。受翘尾因素大幅下降的影响，PPI 同比增速将继

续大幅下降，或降至 2.7%。随着全球大宗商品价格的继续传递，以及翘

尾因素影响继续减弱，12 月的 PPI 增速或继续下降至 2.0%以下。 

图 1：CRB 现货指数月均值连续第 7个月下降                     图 2：非食品 CPI 增速继续回落 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind, 方正证券研究所                  数据来源：Wind, 方正证券研究所 

 

受 PPI环比大幅下降的影响，11月的非食品CPI环比增速或将回落，

预计环比增长 0.1%，同比增幅降至 2.2%。商务部数据显示，11 月的食用

农产品价格继续下降，其中，猪肉价格继续下跌，其他肉禽类小幅上升，

月末蔬菜水果价格回升。农业部公布的农产品批发价格指数环比下降

3.19%，根据统计局50个大中城市的食品价格计算得食品环比下降0.97%。

预计 11 月 CPI 食品价格环比下降 0.6%，同比增速降至 11.9%。预计 11 月

CPI 环比下降 0.1%，同比增速降至 4.4%。预计 12 月食品价格或将出现季

节性回升，CPI 回落速度将放缓。 

图 3：农产品批发价格继续下降，食品价格环比下降            图 4： 物价或将从高位继续大幅回落 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind, 方正证券研究所                  数据来源：Wind, 方正证券研究所 
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2. 内外需不振继续拖累经济增速 

生产方面。11 月制造业 PMI 指数下降至 49.0，显示制造业经济活动

开始萎缩。PMI 新订单指数大幅回落，尤其是新出口订单指数大幅下降至

45.6，显示欧债危机影响下外需继续萎缩，而内需也受房地产调控等因素

影响继续低迷。PMI 生产指数回落至 50.9，预计 10 月工业增加值同比增

速下降至 12.9%，累计同比增速降至 13.9%。 

图 7： 工业增加值增速继续回落                             图 8： 固定投资名义增速继续下滑，实际增速回升 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind, 方正证券研究所                  数据来源：Wind, 方正证券研究所 

固定资产投资方面。当前内外需低迷，企业投资意愿不强，固定投资

完成额同比增速继续回落的可能性大。预计 1-11 月固定投资完成额累计

同比增长 24.7%。当前房价开始回落，对房地产投资增加形成抑制；保障

房尽管开工充足，但继续建设仍面临较大的资金压力。预计 11 月房地产

投资完成额同比增速继续回落，1-11 月累计同比降至 30.1%。当前，货币

信贷开始出现宽松迹，利率开始下行，物价快速向中性水平回落，未来固

定资产投资或回升。 

消费方面。社会消费品零售总额增长的趋势性和季节性明显，预计稳

定上升的可能性大。不过，考虑到房地产调控对消费的抑制明显，而物价

仍较高，11 月的同比增速或将出现一定的回落。预计 11 月社会消费品零

同比增长 17.0%；受物价增速大幅回落的影响，实际同比或上升至 12.2%。 

图 9：消费品零售平稳增长，实际增速继续回升                图 10： 进出口环比下降，同比增速上升 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind, 方正证券研究所                  数据来源：Wind, 方正证券研究所 
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进出口方面。11 月的 PMI 新出口订单大幅回落，外需呈现继续萎缩

的态势，不过国外季节性需求上升会对出口形成一定的拉动。预计 11 月

出口金额 1680 亿美元，同比增加 9.7%；进口金额 1560 亿美元，同比增

加 19.1%；贸易顺差 120 亿美元。 

 

3.货币和信贷供给趋稳 

当前，物价增速继续快速回落，逐渐回归中性水平，尽管 12 月到明

年 2 月的物价环比将季节性回升，但预计继续下降的趋势不会改变。同时，

经济增速不断放缓，固定资产投资增速不断回落，而外需不断萎缩，经济

或出现软着陆。我们认为，货币和信贷供给在 11 月趋稳，12 月后开始出

现回升。预计 11 月，M0 同比增长 11.1%， M1 同比增长 8.7%，M2 同比增

长 12.9%，增贷款或达 5600 亿元。 

图 5：M1 和 M2 同比增速回升                             图 6： 新增贷款或达 5600 亿元 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind, 方正证券研究所                  数据来源：Wind, 方正证券研究所 
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附表：2011 年 11 月份中国宏观经济数据预测 

宏观指标 上月值 方正预测值 Wind 预测均值 

工业增加值    

同比 13.2 12.9 12.6 

固定资产投资完成额    

累计同比 24.9 24.7 24.4 

房地产开发投资完成额    

累计同比 31.1 30.1  

社会消费品零售总额    

同比 17.2 17.0 16.9 

CPI    

同比 5.5 4.4 4.4 

PPI    

同比 5.0 2.7 3.4 

对外贸易    

出口额（亿美元） 1574.91 1680  

同比 15.9 9.7 12.3 

进口额（亿美元） 1404.58 1560  

同比 28.7 19.1 19.6 

贸易顺差（亿美元） 170.33 120 154.6 

货币与信贷    

M1 总额（万亿元） 27.66 28.26  

同比 8.4 8.7  

M2 总额（万亿元） 81.68 82.78  

同比 12.9 12.9 12.9 

新增贷款（亿元） 5868 5600 5732.3 
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司的董事、高级职员或员工可能担任本报告所提到的公司的董事。 
市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自

己的判断。 
本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得

本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“方正证券研究所”，且不得对本报告进行任
何有悖原意的引用、删节和修改。 

公司投资评级的说明： 

买入：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 
增持：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 -10%～10%； 

减持：预期未来6个月内相对沪深 300 指数下跌 10%以上。 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 -10%～10%之间； 
减持：预期未来6个月内相对沪深 300 指数下跌 10%以上。 

 
 

 北京 长沙 

地址： 北京市西城区阜外大街甲34号方正证券大厦8楼

（100037） 

湖南省长沙市芙蓉中路二段200号华侨国际大厦24楼

（410015） 

电话： (8610) 68584820 (86731）85832351 

传真： (8610) 68584803 (86731）85832380 

网址： http://www.foundersc.com http://www.foundersc.com 

E-mail： yjzx@foundersc.com yjzx@foundersc.com 

 

 


