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需求高于预期源自时滞还是稳定因素的积极变化？需求高于预期源自时滞还是稳定因素的积极变化？需求高于预期源自时滞还是稳定因素的积极变化？需求高于预期源自时滞还是稳定因素的积极变化？

——11 月份宏观数据点评

宏观报告宏观报告宏观报告宏观报告 发布时间：2011年 12月 11日

投资要点投资要点投资要点投资要点：：：：

� 本月重点关注：三驾马车增速一升两降，但总体需求超预期。

� 核心观点：（1）需求的稳定因素可能在增强，表现在消费

的稳定、房地产投资的有限回落以及出口的高于预期增长；

（2）消费结构变化或正在形成；（3）美国的稳定复苏有望

稳定出口，失速风险或有望降低；（4）保障房的稳定作用

正在体现，房地产投资或能避免断崖式下降。

� 进入四季度以来，市场对经济降速的担忧与日俱增。11月

份数据反映了经济降速的趋势不变，但降幅或许低于预期。

原因在于需求因素中的积极变化。

� 三驾马车中投资增速基本符合预期，而消费和出口增速高于

市场预期。那么究竟是时滞因素致需求下降未充分反映还

是稳定的力量开始体现？

� 根据经验，房地产新开工面积的个位数增长意味未来近 1
年将处于下降通道；而消费也会在经济降速后 3-4个季度

明显反应；欧债危机导致出口仍可能在未来 1 季度内充分

反应。时滞效应使得需求降速可能在未来一季度充分体现。

�但是积极因素可密切关注，消费不降反升或预示结构变化正

在形成，体现在：（1）乡村消费增速赶上并持平与城镇消

费增速；（2）食品、服装等日常消费品维持高位，不像 08
年同样较大下降。

����同样，降幅的修正来自于出口。11月份出口增速也高于预

期，原因在于：（1）美国复苏强于预期带来的对美出口的

稳定回升，已连续 5个月呈稳定回升；（2）新兴经济体的

出口也比较稳定；（3）欧债危机并未导致对欧出口失速。

�保障房的作用正在体现，2008年的房市调整周期中从年中

到 11月份当月房地产投资增速下降了 30个百分点，而当

前仅为 15个百分点，保障房的稳定作用正在体现。

����如果上述的积极因素进一步确认，那么生产和经济的软着陆

可能性提高，本月工业增加值的快速下降或许来自于强力去

库存。而在积极因素作用下，或能避免降至个位数。
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主要事件：主要事件：主要事件：主要事件：

2011年 11月份，社会消费品零售总额 16129亿元，同比名义增长 17.3%（扣除价格因素

实际增长 12.8%，以下除特殊说明外均为名义增长）。

1-11月份，固定资产投资（不含农户）269452亿元，同比增长 24.5%，增速较 1-10月回

落 0.4个百分点，其中，11月当月增长 21.2%。从环比看，11月份固定资产投资（不含农户）

下降 0.19%。1-11月，全国房地产开发投资 55483亿元，同比增长 29.9%，其中 11月当月增

长 20.1%。

11月份，规模以上工业增加值同比实际增长 12.4%（以下增加值增速均为扣除价格因素

的实际增长率），环比增长 0.91%。

点评：点评：点评：点评：

1111、需求总体下行，经济降速不可避免、需求总体下行，经济降速不可避免、需求总体下行，经济降速不可避免、需求总体下行，经济降速不可避免

11月份的总需求的三驾马车增速一升两降，即消费增速回升，而投资和出口增速继续下

将。总需求总体下行，这也导致生产增速继续放缓。而根据经验，时滞效应将使得需求在未

来一段时间内处于下降通道。

尤其是房地产投资、消费和对欧盟出口都还需要更长的时间。根据新开工的个位数增长

意味未来近 1年将处于下降通道；而消费也会在经济降速后 3-4个季度明显反应；欧债危机

导致出口仍可能在未来 1季度内充分反应。时滞导致需求端相对稳定。

图图图图 1111：经济增速下降将使得消费增速在未来：经济增速下降将使得消费增速在未来：经济增速下降将使得消费增速在未来：经济增速下降将使得消费增速在未来 3-43-43-43-4个季度内受到抑制个季度内受到抑制个季度内受到抑制个季度内受到抑制

资料来源：wind，东北证券
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图图图图 2222：新开工面积的大幅度减少意味未来房地产投资处于下行通道：新开工面积的大幅度减少意味未来房地产投资处于下行通道：新开工面积的大幅度减少意味未来房地产投资处于下行通道：新开工面积的大幅度减少意味未来房地产投资处于下行通道
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当月新开工面积同比 房地产投资当月同比

资料来源：wind，东北证券

2222、消费不降反升或反映了消费结构的变化、消费不降反升或反映了消费结构的变化、消费不降反升或反映了消费结构的变化、消费不降反升或反映了消费结构的变化

2011年 11月份，社会消费品零售总额 16129亿元，同比名义增长 17.3%，实际增长

12.8%，而环比增长 1.27%，略有下降但总体稳定。

显然，消费增速高于市场预期的 16.8%（Wind一致预期），消费的持续稳定一方面源自

于消费本身的粘性，另一方面或来源于消费结构的变化。市场期待的消费周期可能有望再次

来临。

消费增速有可能正在演变结构变化的理由是：

（1）乡村消费增速赶上并持平与城镇消费增速。根据统计局数据， 1月份，城镇消费

品零售额 13969亿元，同比增长 17.3%；乡村消费品零售额 2160亿元，增长 17.2%。对比

2010年以来，我们可以发现，乡村的消费增速与城镇消费增速的差距明显缩小，而在 2011
年的 9、10、11月份，乡村消费增速赶上并超过城镇消费增速。国家最低工资标准的连续提

高和农村医疗保障的完善可能开始释放农村的消费。

（2）食品、服装等日常消费品维持高位，不像 08年同样较大下降。11月消费的高增长

明显受到家电、通讯、日用品、食品和服装等消费的带动。其中，家电增速提高 9.7个百分

点。而这些日常消费品的增速在 2011年保持了持续的增长。对比 2008年的下降周期，当时

的家电、食品和日用品都出现了较大幅度的下降。
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图图图图 3333：乡村消费增速赶超城镇或预示消费结构正在变化：乡村消费增速赶超城镇或预示消费结构正在变化：乡村消费增速赶超城镇或预示消费结构正在变化：乡村消费增速赶超城镇或预示消费结构正在变化
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资料来源：wind，东北证券

图图图图 4444：：：：11111111月份消费增速明显受到家电、日用、食品等拉动月份消费增速明显受到家电、日用、食品等拉动月份消费增速明显受到家电、日用、食品等拉动月份消费增速明显受到家电、日用、食品等拉动
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图图图图 5555：不同于：不同于：不同于：不同于 2008200820082008年，当前日常消费增速稳定年，当前日常消费增速稳定年，当前日常消费增速稳定年，当前日常消费增速稳定

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

20
07
-0
1

20
07
-0
4

20
07
-0
7

20
07
-1
0

20
08
-0
1

20
08
-0
4

20
08
-0
7

20
08
-1
0

20
09
-0
1

20
09
-0
4

20
09
-0
7

20
09
-1
0

20
10
-0
1

20
10
-0
4

20
10
-0
7

20
10
-1
0

20
11
-0
1

20
11
-0
4

20
11
-0
7

20
11
-1
0

食品饮料 服装鞋帽 日用品 家用电器

资料来源：wind，东北证券
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3333、投资明显下降，但保障房的稳定作用正在体现、投资明显下降，但保障房的稳定作用正在体现、投资明显下降，但保障房的稳定作用正在体现、投资明显下降，但保障房的稳定作用正在体现

2011年 1-11月份，固定资产投资（不含农户）269452亿元，同比增长 24.5%，增速较

1-10月回落 0.4个百分点，其中，11月当月增长 21.2%，环比下降 0.19%。投资出现了明显

的下降。

显然，从城镇投资和房地产投资仍处于较大的调整周期。外资、民营企业、地方投资和

第一、三产业的当月投资都出现了明显回落。

而房地产投资的降速也非常明显，1-11月房地产投资同比增长 29.9%，其中 11月当月

增长 20.1%。而全国房地产开发景气指数为 99.87。

但是考察下半年的走势，房地产开发投资增速要明显好于 2008年的周期，几乎相同的时

间开始的调整，当时从年中到 11月份增速下降 30个百分点，而当前仅为 15个百分点，且

新开工面积当月环比上升，保障房的稳定作用正在体现。

图图图图 6666：外资、非国企等投资降速明显，民营投资积极性下降：外资、非国企等投资降速明显，民营投资积极性下降：外资、非国企等投资降速明显，民营投资积极性下降：外资、非国企等投资降速明显，民营投资积极性下降

不同类型企业投资完成额累计同比
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资料来源：wind，东北证券

图图图图 7777：地方投资和三次产业投资明显下降：地方投资和三次产业投资明显下降：地方投资和三次产业投资明显下降：地方投资和三次产业投资明显下降
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资料来源：wind，东北证券
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图图图图 8888：国房景气指数危机后首次跌入：国房景气指数危机后首次跌入：国房景气指数危机后首次跌入：国房景气指数危机后首次跌入 100100100100下，房地产调整才开始下，房地产调整才开始下，房地产调整才开始下，房地产调整才开始
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资料来源：wind，东北证券

图图图图 9999：不同于：不同于：不同于：不同于 2008200820082008年的调整周期中投资增速的快速回落，当前回落有限年的调整周期中投资增速的快速回落，当前回落有限年的调整周期中投资增速的快速回落，当前回落有限年的调整周期中投资增速的快速回落，当前回落有限
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城镇固定资产投资当月同比 房地产投资当月同比

资料来源：wind，东北证券

图图图图 10101010：：：：11111111月房地产新开工面积有所回升月房地产新开工面积有所回升月房地产新开工面积有所回升月房地产新开工面积有所回升
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资料来源：wind，东北证券
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4444、生产去库存压力大，若需求积极变化确认，或能避免失速、生产去库存压力大，若需求积极变化确认，或能避免失速、生产去库存压力大，若需求积极变化确认，或能避免失速、生产去库存压力大，若需求积极变化确认，或能避免失速

2011年 11月份，规模以上工业增加值同比实际增长 12.4%，比 10月份回落 0.8个百分

点。但环增长 0.91%，比上月加快 0.03个百分点。

显然从环比增速看，生产并未失速。我们认为主要是企业前期的高库存下的主动减产。

如果上述的积极因素进一步确认，那么生产和经济的软着陆可能性提高，本月工业增加值的

快速下降或许来自于强力去库存。而在积极因素作用下，或能避免降至个位数。

图图图图 11111111：工业增加值加快回落，季调后增速回落明显：工业增加值加快回落，季调后增速回落明显：工业增加值加快回落，季调后增速回落明显：工业增加值加快回落，季调后增速回落明显
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资料来源：wind，东北证券

图图图图 12121212：季调后重工业增速下降速度快于轻工业：季调后重工业增速下降速度快于轻工业：季调后重工业增速下降速度快于轻工业：季调后重工业增速下降速度快于轻工业
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资料来源：wind，东北证券
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的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖

的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负

责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可

能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。

投资评级说明投资评级说明投资评级说明投资评级说明

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。

优于大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益；

同步大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；

落后大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。

推 荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上；

谨慎推荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%；

中 性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间；

回 避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。


	TEL:(8621)63367000
	FAX:(8621)63373209

