
 

                                         

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

经济研究 Page 1 

 
  

证券研究报告—深度报告 

 
宏观经济 

[Table Title] 

宏观经济 2012 年投资策略 

 
 

 

 

  相关研究报告： 
《关注供需都扎根于国内的资源：政策、投资、
利润、股价分行业数据库（截止 20110927 数
据）》 ——2011-09-28 
《国信证券政策、投资、利润与股价分行业数
据库》 ——2011-04-29 
《日本财政真相：国债与赤字的游戏》 ——
2011-03-25 

《跨行业专题：日本地震对 A 股 15 个领域的
影响》 ——2011-03-14 

证券分析师：周炳林 
电话: 0755-82130638 
E-mail: zhoublin@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980510120066 

证券分析师：林松立 
电话: 010-66026312 
E-mail: linsl@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980510120050 

证券分析师：崔嵘 
电话: 021-60933159 
E-mail: cuirong@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980510120057 

 
  
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断

并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何

第三方的授意、影响，特此声明。 
 

宏观定期报告  

 曲折磨难中的转型玄机：收入提高、分配改善促消费 

 稳增长的要义在于“解决问题、防范危机” 
我们判断中国经济 2012 年的主题是稳增长，稳的要义在于“解决问题、防范危

机”，由此，2012 不像是有新作为的一年，即使最终发现有所作为，也是在认

真应对各种矛盾后的自然结果。这种局面将使 2012 年经济增速维持当前放缓态

势，预计全年 GDP 实际增长 8.2-8.5%，CPI 全年 2.0-2.6%，PPI -0.6%至 3.0%。 

 价格回落将使三大名义需求指标调整更加明显 
价格回落将使三大名义需求指标调整更加明显。预计固定资产投资增长

15%-20%，其中地产投资增长 0-5%，工业投资增长 15-20%，公共基建投资增

长 25-30%。社销总额增长约 15-16%，虽然名义增长减速，但实际消费增速稳

中略升；出口增速回落至约 5-10%，反映量价双重压力。 

 地产、工业投资大幅下滑，基建投资有所反弹 
对地产投资悲观的理由在于，不仅地产销售和土地购置等地产投资先行指标截

止目前的调整幅度已足以引发地产投资的大幅下滑，而且地产销售和土地购置

的调整在 2012 年还将深化；工业投资放缓则源于工业盈利增速下滑，以及明年

出口放缓、地产投资下滑对工业景气的影响；基建反弹受益于 2011 年整顿形成

的低基数，以及通胀回落后货币信贷的定向宽松，是国家有意识对冲结果。 

 出口面临量价双重压力 
按照以往对应规律，在 2012 年 CPI 和 PPI 的假设情景下，中国出口价格指数

将接近 0 增长，由此 2011 年 9.96%的出口价格上涨因素将消失。量的调整也

面临压力，2011年中国出口目的地GDP加权增速为2.97%，出口数量增 11.7%，

综合国际机构预测，2012 年中国出口目的地 GDP 增速要更低一些，由此中国

出口数量增速也会有所回落，考虑价格 0 上涨，中国名义出口增速将在 5-10%。 

 转型玄机隐现：收入提高、分配改善促进消费增长 
多重宏观数据表明，由于劳动力供不应求持续时间较长，中国工资水平确已大

幅上涨，截止 2011 年前 3 季度，多个收入指标增速都很快，而“当前收入”对

“未来消费”一直很重要，欧美实证研究表明，存在收入先于消费的弗里德曼

“持久收入预期”行为模式，我国主要收入指标增速变化也均领先于消费。由

此，截止 2011 年前 3 季度收入的强劲增长对 2012 年的消费有积极作用。 

另有证据显示，中国收入分配改善也出现让人喜出望外的变化：2008 年危机后，

收入法 GDP 劳动者报酬 CAGR 显著提升至 22%，2010 年劳动者报酬较 2007
年增长 80%，大幅超过营业盈余、折旧、生产税净额的增长，近 3 年的态势正

好跟危机前相反，这提示，用工紧张后，中国分配的重心可能正在从资本转移

到劳动力，由于边际消费倾向递减，低收入者倾向消费其收入的更大部分，分

配格局的变化对消费、特别是大众消费品有正面影响。 

 政策势必较 2011 年宽松，但对冲之外，不会有太多额外的放松 
政策取向将是对基本面冲击做出对冲，增长与通胀双下行使政策必然比 11 年宽

松。但因（1）本轮就业形势转变从供不应求的状态开始，经济放缓对就业施加

的压力不如从前，（2）地产政策关系复杂，（3）通胀阴影刚过等原因，我们判

断，对冲之外，不会有太多额外的放松。宜坚持以跟踪 M1、M2 作为结果标准

来判断流动性松紧度的变化。 

2011 年 12 月 09 日 
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曲折磨难中的转型玄机:收入提高、分配改善促消费 
我们判断中国经济 2012 年的主题是稳增长，稳的要义在于“解决问题、防范

危机”，由此，2012 不像是有新作为的一年，即使最终发现有所作为，也是在

认真应对各种矛盾之后的自然结果。 

上述局面将使得 2012 年经济增速维持当前的放缓态势，预计全年 GDP 实际增

长 8.2-8.5%，CPI 全年 2.0%至 2.6%，PPI 为-0.6%至 3.0%。 

价格回落将使三大名义需求指标调整更加明显。预计固定资产投资增长约

15%-20%，其中地产投资增长 0-5%，工业投资增长 15-20%，公共基建投资增

长 25-30%。社销总额增长约 15-16%，虽然名义增长减速，但预计实际消费增

长维持基本稳定；出口增速回落至约 5-10%，反映今年 9.96%的出口价格上涨

因素消失，量的调整也面临一定压力。 

对地产投资悲观的理由在于，不仅地产销售和土地购置等地产投资先行指标截

止目前的调整幅度已足以引发地产投资的大幅下滑，而且地产销售和土地购置

在 2012 年的调整还将深化；工业投资放缓则源于工业盈利增速下滑，以及明

年出口放缓，地产投资下滑对工业景气的影响；基建反弹受益于前期整顿形成

的低基数，以及通胀回落后货币信贷的定向宽松。 

2012 年名义出口增速预计将回落至约 5-10%，按照以往对应规律，在 2012 年

CPI和PPI的假设情景下，中国出口价格指数将接近 0增长，由此 2011年 9.96%
的出口价格上涨因素将消失，量的调整也面临压力。 

2010 年中国出口目的地 GDP 加权平均增速为 4.51%，出口数量增速为 28.6%；

2011 年中国出口目的地 GDP 加权平均增速为 2.97%（IMF9 月预测），出口数

量增速为 11.7%（截至 10 月）。按照 IMF9 月的预测，2012 年中国出口目的地

GDP 加权平均增速为 2.93%，由于在 9 月预测时点之后，全球经济受欧债危机

的影响更加严重，从现在时点看，2012 年各国 GDP 增速的预测值应向下调整，

中国出口目的地 GDP 加权平均增速可能要低于 2.93%不少，相应中国出口数

量增速也会有更明显的回落，考虑价格 0 上涨，明年中国名义出口增速将回落

至约 5-10%。 

消费增长相对乐观的原因在于，多重宏观数据表明，由于劳动力供不应求态势

持续时间较长，中国基础工资水平确已大幅上涨，不管是以统计局的城镇可支

配收入、农村现金纯收入，还是以上市公司报表直接计算的支付员工总薪酬观

察，截止 2011 年前三季度增速都很快，中国消费的收入基础仍然牢固，而当前

收入对未来消费一直很重要，欧美大量实证研究表明了收入先于消费的弗里德

曼“持久收入预期”行为模式的存在，在我国的数据中，06-07 年、08-09 年、

09-10 年三次大的转折时期，主要收入指标增速变化均领先于消费。由此，截

止 2011 年前 3 季度收入强劲增长态势对于 2012 年的消费有明确的积极作用。 

另有证据显示，中国收入分配改善出现了让人喜出望外的变化：2008 危机后，

在收入法 GDP 中，劳动者报酬年复合增长率大幅提升，从危机前的 12%跃升

至危机后的 22%，三年下来，2010 年 GDP 收入法中的劳动者报酬已较 2007
年增长 80%，大幅超过 GDP 收入法中营业盈余、折旧、生产税净额的增长，

近 3 年的态势正好跟危机前相反，这提示，中国分配格局的重心可能正在从资

本转移到人力，基尼系数可能正在降低。 

我们深知，上述数据不为批判现实主义者所喜爱，将被长期怀疑，我们也惊讶

于这一情况，但是其中的经济学道理并不难懂，劳动力供应增长的停滞，民工

荒导致普工工资大幅上涨是这一数据背后的深刻原因。按照边际消费倾向递减
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的原理，低收入者倾向于消费其收入的更大部分，以上收入分配格局的变化对

消费、特别是大众消费品的影响无疑是非常正面的。 

政策取向将是对基本面的冲击做出对冲，增长与通胀双下行使得政策必然比

2011 年宽松。但由于（1）本轮就业形势转变从供不应求的状态开始，经济放

缓对就业施加的压力不如从前，（2）地产政策关系复杂，（3）通胀阴影刚刚过

去等多重原因，我们初步判断，对冲之外，不会有太多额外的放松。宜坚持以

跟踪 M1、M2 作为结果标准来判断流动性松紧度的变化。 

如果历史周期规律发生作用，M1、M2 增速最晚有望于 2012 年 1 季度末反弹，

但如前所述，幅度不会太大，由于货币指标实证上领先于资本市场和经济预期，

动态跟踪 M1、M2 来不断调整判断无疑更具实际意义，建议不要贸然猜测 M1、
M2 反弹的时间和幅度，但如果见到二者可观反弹的确切证据，则可以比较坚定

地转向乐观。 

固定资产投资增速下滑评估：15-20% 
预计 2012 年固定资产投资增长约 15%-20%，其中地产投资增长 0-5%，工业

投资增长 15-20%，公共基建投资增长 25-30%。 

尽管都是投资，但上述三大分项的驱动因素各有特点，其中房地产投资的驱动

因素是房屋销售及与其相关联的土地购置支出、购房贷款、开发贷款；工业投

资的驱动因素在于工业的产能利用率及与之相关工业 ROE；公共基建投资则主

要取决于政策，一定程度上，可能与地产、工业投资及出口、消费需求的增长

形势存在反向关系。 

地产投资前景悲观的原因 
我们认为地产投资会在 0-5%，相比市场一致预期可能较为悲观，做出这个判断

的原因在地产投资相对而言存在较可靠的先行指标体系，地产销售、土地购置

支出等变化先行于地产投资不仅微观的影响机制清晰，而且有历史宏观数据的

经验验证。 

当前，以地产销售为龙头的整个地产投资先行指标体系的增速已经出现了剧烈

的调整，其中地产销售、土地购置费、购置面积增长已分别由 2011 年 3 月末的

27.3、29.3、32.7%下滑 8.8、11.6、29.7 个百分点至 10 月末的 18.5、17.7、
3.0%、开发贷款、购房贷款也由 1 季度末的 22.8、17.0%分别下滑 6.6、7.4
个百分点至 3 季度末的 16.2、9.6%，而房地产开发投资增速 3 月末和 10 月末

分别增 34.1%、31.1%，不仅调整幅度非常有限，绝对增速也处于较高水平，

以上局面预示下阶段地产投资的下行将非常显著。 

进一步考虑先行指标的调整至少未来半年还将继续深化，因此，需要对地产投

资的增速持非常谨慎的态度。 
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图1：土地购置费变化领先地产投资         单位：%  图2：商品房销售额变化领先地产投资           单位：% 
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数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理  数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 
图3：开发贷款变化领先地产投资           单位：%  图4：购房贷款余额变化领先地产投资          单位：% 
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数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理  数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 
表1：2008年调控与当前调控情况对比 

指标名称 最高点时间 最低点时间 
顶峰到谷底

经历时间长

度/月 

最高点累计同

比 
最低点累计同

比 

顶峰到谷

底涨幅跨

度 

顶峰到谷底平

均月涨幅调整

幅度 

200
8 调

控 

房地产开发投资完成额 2008 年 6 月 2009 年 2 月 8 33.5% 1.0% -32.5% -4.1% 
商品房销售额 2007 年 10 月 2008 年 11 月 13 51.5% -19.8% -71.3% -5.5% 
开发资金来源:国内银行

贷款 2008 年 2 月 2008 年 12 月 10 38.3% 1.0% -37.3% -3.7% 

购房贷款余额 2007 年第四季

度 
2008 年第四季

度 12 33.6% 10.5% -23.1% -1.9% 

         

当

前

调

控 

房地产开发投资完成额 2010 年 5 月 2011 年 10 月 17 38.2% 31.1% -7.1% -0.4% 
商品房销售额 2009 年 11 月 2011 年 4 月 17 86.8% 13.3% -73.5% -4.3% 
开发资金来源:国内银行

贷款 2009 年 12 月 2011 年 10 月 22 49.9% -2.2% -52.1% -2.4% 

购房贷款余额 2010 年第一季

度 
2011 年第三季

度 18 52.6% 16.2% -36.4% -2.0% 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理   注：2010 调控顶峰和谷底判断的时间截至 2011 年 10 月 

工业投资高增长也难以为继 
工业投资理论上也取决于工业终端销售的情况，终端销售好，会形成工业产能

利用率、资本回报率较高，从而诱发工业再投资行为的产生。 

历史经验数据表明，在大趋势上工业企业利润的变化先行于制造业投资的变化。

2007 年 2 月至 2009 年 2 月，工业企业利润增速逐渐下降，与之相对应，2007
年 11 月制造业固定资产投资增速也走到局部最高点并开始逐渐下降，下降趋势

一直持续到 2010 年 2 月。 
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最新一波工业企业利润增速上涨趋势开始于 2009 年 5 月，终止于 2011 年 2 月，

此后逐渐回落，我们观察了 2011 年 2 月至 10 月工业企业利润单月同比增速情

况，发现工业企业利润单月增速已从 2 月的 34.3%下滑至 10 月的 12.8%，8
个月内涨幅缩窄了 21.5 个百分点，工业企业盈利的恶化暗示未来工业固定资产

投资保持高增速的光景难以为继。 

再考虑到明年全球经济放缓影响出口，地产销售衰退影响地产投资，2012 年工

业企业投资增速下滑的趋势似乎非常难以改变，极有可能演变成类似 2007 年

至 2009 年长达两年的下行。 
图5：大趋势上工业利润的变化先行于制造业投资的变化                单位：% 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 
图6：2011年工业企业盈利状况逐渐恶化 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

基建反弹抵消部分投资下滑 
通胀快速消退为明年政策放松提供了条件，基建投资一般与地产、工业投资及

出口、消费需求的增长形势存在反向关系。历史数据表明，地产投资与基建投

资的反向关系特别明显，2005、2006、2008 三年房地产投资相对上年有明显

的下降，相应地，基建投资增速在这三年都较高，均在 25%左右，我们预计 2012
年房地产开发投资增速会大幅降至 0-5%，工业投资也将从今年的 30%下降到

15-20%，基建投资作为对冲，增速可能随之将会达到 25-30%。 

基建投资中，水利管理业从今年 6 月起，单月投资同比增长连续拉升，7、8、
9、10 月单月同比分别增长 28.1、34.0、43.3、51.3%，反映在投资平台完善

后，一号文件相关规定的落实正在悄然进行，但从单月水利投资额来看，今年

大部分月份的投资额都低于十年四万亿计划平均单月需投资的 333.3 亿元，考

虑年底各种经济工作总结会议较多，结合今年总体落实情况不理想，预计水利

投 资
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投资问题将会在会议中被再次提起讨论，督促落实，这预示明年水利投资会进

一步加速。 

今年 1-10 月以铁路、公路为主的交运固定资产投资大幅减少 21.9%。中华铁道

网在一次对 23 个铁路建设公司的抽样调查中发现，铁路建设工程仅有三成正常

施工，剩下 70%停工、半停工或进展缓慢。前期整顿形成的低基数，以及通胀

回落后货币信贷的定向宽松，将令此类项目明年增速有较大反弹。 
图7：地产投资增速较低时基建投资增速一般在25%左右 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 
图8：水利建设逐渐步入正轨  图9：今年水利投资总额低于10年4万亿目标  单位：亿元 
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数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理  数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

出口面临量价双重压力 
明年名义出口增速预计将回落至约 5-10%，反映今年 9.96%的出口价格上涨因

素消失，以及量的调整也面临压力。 

作为一种外部需求，从逻辑上，中国出口目的地国家的 GDP 增长率是原因，中

国出口是该因素所对应的结果，此两类数据如果可以算出，则能够在二者之间

建立一种数量联系。最典型的预测方法是“出口目的地 GDP 加权增长率法”，

以中国对某国的出口占中国总出口的比例作为权重，对各个出口目的地国家的

GDP 增速进行加权平均，然后建立该加权平均指标（类似一个虚拟国家的 GDP
增速）与中国出口增速之间的联系。在过去两年时间中，我们以此方法一直能

够对出口做出较准确的判断，需要更新的是对输入因变量的判断。 

2010 年中国出口目的地 GDP 加权平均增速为 4.51%，出口数量增速为 28.6%；

水利建设逐渐

步入正轨 
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2011年中国出口目的地GDP加权平均增速约为 2.97%，出口数量增速为 11.7%
（截至 10 月数据）。按照 IMF9 月的预测，2012 年中国出口目的地 GDP 加权

平均增速为 2.93%，由于在 9 月预测时点之后，全球经济受欧债危机的影响更

加严重，从现在时点看，2012 年各国 GDP 增速的预测值应向下调整，中国出

口目的地 GDP 加权平均增速可能要低于 2.93%不少，相对应地，中国出口数

量增速也会有更明显的回落，我们预计 2012 年中国数量出口增速为 5-10%左

右。 

按照以往对应规律，在我们关于 2012 年 CPI 和 PPI 的假设情景下，中国出口

价格指数将接近 0 增长，因此，明年中国名义出口增速也将回落至约 5-10%。 
图10：出口目的地GDP加权增长率法示意图 

  
资料来源：国信证券经济研究所整理 

 
图11：出口目的地国家GDP加权增速与中国实际出口增速               单位：%     
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资料来源：IMF、Wind，国信证券经济研究所整理   注：2005 年以前是根据 PPI 剔除出口价格因素 
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图12：中国主要出口目的地出口金额占比  
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理   注：以 2011 年前 10 月累计出口金额计算 

 
 
 

表2：中国出口目的地实际GDP增速                                                                 单位：% 

指标名称 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

美国 0.8  1.6  2.5  3.5  3.1  2.7  1.9  -0.3  -3.5  3.0  1.5  1.8  
日本 0.2  0.3  1.4  2.7  1.9  2.0  2.4  -1.2  -6.3  4.0  -0.5  2.3  
欧盟 1.9  0.9  0.7  2.2  1.7  3.2  3.0  0.4  -4.3  1.8  1.6  1.1  
中国香港 0.5  1.8  3.0  8.5  7.1  7.0  6.4  2.3  -2.7  7.0  6.0  4.3  
中国台湾 -2.2  4.6  3.7  6.2  4.7  5.4  6.0  0.7  -1.9  10.9  5.2  5.0  
韩国 4.0  7.2  2.8  4.6  4.0  5.2  5.1  2.3  0.3  6.2  3.9  4.4  
印度 3.9  4.6  6.9  7.6  9.0  9.5  10.0  6.2  6.8  10.1  7.8  7.5  
印尼 3.6  4.5  4.8  5.0  5.7  5.5  6.3  6.0  4.6  6.1  6.4  6.3  
泰国 2.2  5.3  7.1  6.3  4.6  5.1  5.0  2.6  -2.4  7.8  3.5  4.8  
马来 0.5  5.4  5.8  6.8  5.3  5.8  6.5  4.8  -1.6  7.2  5.2  5.1  
菲律宾 1.8  4.4  5.0  6.7  4.8  5.2  6.6  4.2  1.1  7.6  4.7  4.9  
越南 6.9  7.1  7.3  7.8  8.4  8.2  8.5  6.3  5.3  6.8  5.8  6.3  
资料来源：IMF，国信证券经济研究所整理   注：2011、2012 年为 IMF2011 年 9 月份预测值 

转型玄机隐现：收入提高、分配改善促进消费增长 
2012 年社销总额将增长约 15-16%，虽然名义增长减速 1-2 个百分点，但由于

CPI 增速可能将缩减 3 个百分点以上，预计实际消费增长处于稳中略升的状态。 

消费与投资、出口不一样，由于驱动因素变化的稳定性，消费作为一种非经济

周期类需求的特征非常明显。对比消费、固定资产投资、进出口 05 年 1 月至

11 年 10 月的波动，可以明显看到，后两种需求的波动明显比消费的波动要大，

消费增长稳定的特征非常明显。 
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图13：三大需求的波动性比较：消费的非周期特征明显                单位：%     
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  

收入先行于消费，当前收入基础仍然牢固 
我们判断明年消费增长相对乐观的原因首先在于，多重证据表明，消费的收入

基础仍然牢固。 

目前城市居民人均可支配收入、农村人均现金收入两大指标的增长处于近年来

较高水平，且最新 2011 年第三季度数据显示，这两个收入指标的累计同比增长

并没有下行的迹象。 

“当前收入”对“未来消费”一直很重要，因为收入理论和实证上均先行于消

费，宏观经济学关于消费行为的研究存在弗里德曼的“持久收入预期”和莫迪

格里亚尼的“生命周期假说”，类似理论强调，因消费边际效用递减，人们倾向

于在各期之间均匀分布消费以实现福利最大化，收入提升需要被有效地确认为

持久性提升之后，消费才会随之跟进，欧美大量实证研究表明了上述行为模式

的存在。在我国的数据中，06-07 年、08-09 年、09-10 年三次大的转折时期，

前述两大收入指标增速变化均领先消费增速变化，其中农村人均现金收入表现

得特别明显。 
图14：收入增速变化领先消费增速变化                               单位：% 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  
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图15：农村和城镇居民收入增速没有下行迹象                          单位：% 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  

我们可以依托上市公司财务报表，以抽样调查的思路，考察工人工资的增长近

年来是否有加速现象。根据 1470 家数据完整的制造业上市公司报表，加总可

得这一千多家上市公司支付员工总薪酬（等于现金流量表中“支付职工现金”

项目加上期末期初资产负债表中应付职工薪酬余额的差额）。结果显示，从 2010
年开始，上市公司支付给员工的薪金也有相应加速提升的迹象：2010 年 9 月、

2010 年 12 月、2011 年 9 月，上市公司员工总薪酬累计同比增速为 24.2、24.3、
24.6%，上市公司支付给职工以及为职工支付的现金累计同比增速为 25.3、
23.9、23.4%，而在 2009 年，这两个指标的增速只有 10-15%左右。 
图16：上市公司支付工资增速从10年开始加快                 单位：% 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  
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表3：收入提升较大部分被储备，后续消费增长空间很大                                                单位：% 

指标名称 GDP:劳动者报酬 GDP:最终消费支出 
最终消费 

支出:居民 
社会消费品零售总额 

居民消费/ 

劳动者报酬 

社销总额/ 

劳动者报酬 

2002 60099  71817  53057  48136  80% 88% 
2003 67261  77686  57650  52516  78% 86% 
2004 N.A 87553  65219  59501  N.A N.A 
2005 81888  99051  72653  67177  82% 89% 
2006 93823  112632  82104  76410  81% 88% 
2007 109532  131510  95610  89210  81% 87% 
2008 N.A 152347  110595  108488  N.A N.A 
2009 170300  166820  121130  125343  74% 71% 
2010 196714  186905  133291  148406  75% 68% 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  

另有证据表明收入分配改善正在发生，并将促进消费增长 
另有证据显示，中国收入分配改善出现了让人喜出望外的变化：2008 危机后，

在收入法 GDP 中，劳动者报酬年复合增长率大幅提升，从危机前的 12%跃升

至危机后的 22%，三年下来，2010 年 GDP 收入法中的劳动者报酬已较 2007
年增长 80%，大幅超过 GDP 收入法中营业盈余、折旧、生产税净额的增长，

近 3 年的态势正好跟危机前相反，这提示，中国分配格局的重心可能正在从资

本转移到人力，基尼系数可能正在降低。 

我们深知，上述数据不为批判现实主义者所喜爱，将被长期怀疑，我们也惊讶

于这一情况，但是其中的经济学道理并不难懂，劳动力供应增长的停滞，民工

荒导致普工工资大幅上涨是这一数据背后的深刻原因。按照边际消费倾向递减

的原理，低收入者倾向于消费其收入的更大部分，以上收入分配格局的变化对

消费、特别是大众消费品的影响无疑是非常正面的。 
表4：收入法GDP及其分项增长率 

指标名称 
GDP:收入法/

亿元 
劳动者报酬/

亿元 
生产税净额/

亿元 
固定资产折旧/

亿元 
营业盈余/

亿元 

2002 118021  60099  18494  16573  22855  
2003 135539  67261  21551  19362  27365  
2004 N.A N.A N.A N.A N.A 
2005 197789  81888  29522  27919  58460  
2006 231053  93823  33642  32727  70862  
2007 275625  109532  39019  40828  86246  
2008 N.A N.A N.A N.A N.A 
2009 365304  170300  49370  55531  90103  
2010 437042  196714  56228  66609  117457  
06 年相对 03 年增长 70% 39% 56% 69% 159% 
03 至 06 年复合增长 19% 12% 16% 19% 37% 
10 年相对 07 年增长 59% 80% 44% 63% 36% 
07 年后年均复合增长 17% 22% 13% 18% 11% 
资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  
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图17：危机后劳动报酬复合增长速度翻倍、占GDP比例上升 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  

 

图18：各国15-59岁人口占比                单位：%  图19：各国抚养比（0-14岁+65岁以上）/15-64岁 位：% 
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资料来源：联合国，国信证券经济研究所整理  资料来源：联合国，国信证券经济研究所整理 

 

图20：各国15-24岁人口占比                单位：%  图21：中国、印度、日本15-24岁人口数     单位：百万 
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资料来源：联合国，国信证券经济研究所整理  资料来源：联合国，国信证券经济研究所整理 

危机前 
危机后 



 
 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  15 

CPI、PPI 齐破 3%，年中达到低点 
2012 年中国将走出通胀压力的阴影。明年全年 CPI、PPI 翘尾因素大约为 1.4%、

0.2%，如果考虑到 11 月和 12 月价格环比进一步下降，翘尾因素可能会更小一

些。根据 02-10 年 CPI 与 PPI 中新涨价因素，预计明年 CPI 新涨价大约为

0.6%-1.2%， PPI 新涨价大约为-0.8%至 2.8%。综合判断，2012 年全年 CPI
为 2.0%至 2.6%，PPI 为-0.6%至 3.0%。 

表5：02-10年CPI与PPI中的新涨价因素 

指标名称 2010 年 2009 年 2008 年 2007 年 2006 年 2005 年 2004 年 2003 年 2002 年 
CPI：新涨价 2.2  0.6  2.6  3.2  1.1  1.2  1.8  1.2  -0.5  

PPI：新涨价 2.6  -0.8  3.8  2.2  2.4  2.8  4.8  2.0  -2.1  
资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  

从国内通胀高位回落的时间周期规律看，94 年 10 月至 99 年 4 月，为了消化前

期将近 30%的高通胀，CPI 经历了连续 54 个月的回落。近十年来，通胀回落

的时间周期大幅缩减，三次通胀消退所花时间为 11、17、19 个月，其中 04-06
年通胀消退用了 19 个月，CPI 从 5.3%降至 0.8%；08-09 年通胀消退的时间为

17 个月，CPI 从 8.7%降至-1.8%。 

当前的这一轮通胀已从 2011 年 7 月份开始见顶回落，单纯从时间来看，截至

10 月此轮通胀进入消退期已经 4 个月，预计未来 7-15 个月后达到 CPI 指标低

点。 
表6：国内每一轮通胀消退期情况 

时期 94-10 至 99-04 01-05 至 02-04 04-08 至 06-03 08-02 至 09-07 11-07 至 11-10 
CPI 高点（%） 27.7  1.7  5.3  8.7  6.5  

CPI 低点（%） -2.2  -1.3  0.8  -1.8  5.5（10 月份） 
下降时长（月） 54 11 19 17  

本轮时间（月） 4 4 4 4  
资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  

 
图22：中国CPI、PPI月度同比增速  
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 
 
 
关于 CPI、PPI 的月度预测详见下表。 
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表7：CPI预测更新 

时间 CPI 环比 1+环比% CPI 同比测算 12 个月环比

累乘 
累乘与实际同

比的误差 
累积翘尾 备注 

Jan-11 1.00  1.010  4.90  4.99  0.09    
Feb-11 1.20  1.012  4.90  4.99  0.09    
Mar-11 -0.20  0.998  5.40  5.52  0.12    
Apr-11 0.10  1.001  5.30  5.41  0.11    
May-11 0.10  1.001  5.50  5.62  0.12    
Jun-11 0.30  1.003  6.40  6.58  0.18    
Jul-11 0.50  1.005  6.50  6.69  0.19    
Aug-11 0.30  1.003  6.20  6.37  0.17    
Sep-11 0.50  1.005  6.10  6.26  0.16    
Oct-11 0.10  1.001  5.50  5.63  0.13   11 月之后已知涨幅 
Nov-11 -0.37  0.996  3.93  4.09  0.16  4.38  11 个月累积涨价 
Dec-11 0.30  1.003  3.73  3.89  0.16  3.86  10 个月累积涨价 
Jan-12 0.84  1.008  3.62  3.72  0.10  2.83  9 个月累积涨价 
Feb-12 0.96  1.010  3.38  3.48  0.10  1.61  8 个月累积涨价 
Mar-12 -0.68  0.993  2.88  2.98  0.10  1.81  7 个月累积涨价 
Apr-12 0.04  1.000  2.82  2.92  0.10  1.71  6 个月累积涨价 
May-12 -0.12  0.999  2.59  2.69  0.10  1.61  5 个月累积涨价 
Jun-12 -0.28  0.997  2.00  2.10  0.10  1.31  4 个月累积涨价 
Jul-12 0.22  1.002  1.71  1.81  0.10  0.80  3 个月累积涨价 
Aug-12 0.50  1.005  1.92  2.02  0.10  0.50  2 个月累积涨价 
Sep-12 0.36  1.004  1.77  1.87  0.10  0.10  1 个月累积涨价 
Oct-12 0.14  1.001  1.81  1.91  0.10  %  
Nov-12 0.32  1.003  2.52  2.62  0.10   
Dec-12 0.74  1.007  2.97  3.07  0.10  结果已考虑小数点导致的约 0.1%的误差。 
资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  

 
表8：PPI预测更新 

时间 PPI 环比 1+环比% PPI 同比测算 12 个月环比

累乘 
累乘与实际同

比的误差 
累积翘尾 备注 

Jan-11 0.90  1.009  6.64  6.68  0.04    
Feb-11 0.80  1.008  7.23  7.11  -0.12    
Mar-11 0.60  1.006  7.31  7.21  -0.10    
Apr-11 0.50  1.005  6.82  6.68  -0.14    
May-11 0.30  1.003  6.79  6.37  -0.42    
Jun-11 0.00  1.000  7.12  6.69  -0.43    
Jul-11 0.00  1.000  7.54  7.11  -0.43    
Aug-11 0.10  1.001  7.25  6.79  -0.46    
Sep-11 0.00  1.000  6.52  6.16  -0.36    
Oct-11 -0.70  0.993  5.00  4.68  -0.32   11 月之后已知涨幅 
Nov-11 0.00  1.000  3.55  3.24  -0.32  3.54  11 个月累积涨价 
Dec-11 0.00  1.000  2.84  2.52  -0.32  2.82  10 个月累积涨价 
Jan-12 0.02  1.000  1.94  1.62  -0.32  1.90  9 个月累积涨价 
Feb-12 0.18  1.002  1.32  1.00  -0.32  1.10  8 个月累积涨价 
Mar-12 0.32  1.003  1.04  0.72  -0.32  0.50  7 个月累积涨价 
Apr-12 0.64  1.006  1.18  0.86  -0.32  0.00  6 个月累积涨价 
May-12 0.60  1.006  1.48  1.16  -0.32  -0.30  5 个月累积涨价 
Jun-12 0.38  1.004  1.86  1.54  -0.32  -0.30  4 个月累积涨价 
Jul-12 0.48  1.005  2.35  2.03  -0.32  -0.30  3 个月累积涨价 
Aug-12 0.62  1.006  2.88  2.56  -0.32  -0.40  2 个月累积涨价 
Sep-12 0.06  1.001  2.94  2.62  -0.32  -0.40  1 个月累积涨价 
Oct-12 0.02  1.000  3.69  3.37  -0.32  %  
Nov-12 -0.14  0.999  3.54  3.22  -0.32  。 
Dec-12 0.04  1.000  3.58  3.26  -0.32  结果已考虑小数点导致的约 0.3%的误差 
资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  
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政策判断：在增长、通胀双下行中博弈 
一方面，紧缩效应扩散导致今冬明春经济风险加大，大宗商品价格下降一个台

阶后，库存价值的确定性损失提示近期增长下行速度将加快；另一方面，通胀

加速下滑创造政策放松的条件。由此，2012 年中国经济将“在增长、通胀双下

行中博弈”，评估内外冲击力度与政策放松力度的强弱对比将是贯穿全年的思

路。 

我们认为，政策取向将是对基本面的冲击做出对冲，增长与通胀双下行使得政

策必然比 2011 年宽松。但由于（1）本轮就业形势转变从供不应求的状态开始，

经济放缓对就业施加的压力不如从前，（2）地产政策关系复杂，（3）通胀阴影

刚刚过去等多重原因，我们初步判断，对冲之外，不会有太多额外的放松。 

降准不必然意味着货币政策的全面宽松 
在外汇占款、公开市场到期资金大幅减少的背景下，降准首先起到的是对冲作

用，降得不够多，则降准就会如同“两类资金不减少同时不降准”的组合。在

存在多重货币因素较力的情况下，M1、M2 增长这些“结果指标”才是评判货币

政策松紧度的最终标准，而降准与 M1、M2 的增长并不存在必然的联系。 
11 月 30 日的降准确认了 21.5%（大型银行）的存款准备金率将为历史，由于

央票到期减少、外汇占款也可能仍较少，未来准备金率可能还会继续下行。但

如果降准的力度限于对冲冲击，则并不必然意味着货币政策的全面宽松，其中

原因在于法定准备金降低（提升）、外汇占款增加（减少）、公开市场净投放（回

收）具有互相替代的作用。 

从下图来看，2009 年以前新增的外汇占款，一部分被投放为基础货币，一部分

被央行通过提准和公开市场利用央票和正回购进行回收。 

2010 年基础货币增加 3.8 万亿，但外汇占款仅 3.2 万亿，外汇占款首次增长少

于基础货币的投放量，在这种情况下，央行可以降低准备金率，释放之前提准

回收的外汇占款，也可以在公开市场上净投放——央行最终是在公开市场上净

投放来弥补外汇占款的不足。 
图23：最近十年外汇占款是央行投放基础货币唯一途径 
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资料来源：wind 、国信证券经济研究所整理 

2011 年前 10 月外汇占款增加 2.9 万亿，基础货币计划投放 2.7 万亿，但今年

上半年提准回收了 2.2 万亿，而通过央票到期仅释放了 1.8 万亿，于是在 10 月

外汇占款大幅度下降，且 11 月仍可能很少的情况下，基础货币的投放就受到很
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大的影响。 

这时，央行可以通过公开市场注入少量的基础货币，但极其有限，因为央行必

须保留一定量的存量，用于微调市场流动性。 

未来央票到期资金和正回购到期还将继续大幅减少：去年 12 月底，央票余额为

4.0 万亿，正回购余额为 0.75 万亿；今年 9 月底余额分别为 2.2 万亿和 0.87 万

亿，合计 3.07 万亿。如果外汇占款减少，依靠公开市场、到期资金增加基础货

币投放并不可行，则央行只剩“降准”这一的手段。 
图24：未来各月央票到期量已很有限，央行无法依靠它投放基础货币 
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资料来源：wind 、国信证券经济研究所整理 

外汇占款与准备金率的绑定意味着，未来外汇占款多寡决定降准的速度与时间

窗口： 

情况一：如果外汇占款明年月均值能达到 2011 年一季度月均 3800 亿元的水准，

那一季度降准几无可能，即使央行需要极度放松流动性，月均 3800 亿元的外

汇占款注入资金，无需降准，流动性也足够。但我们认为外汇占款已很难达到

该水平，未来外汇占款增长放慢是一个趋势。 

情况二：如果 12 月份至明年上半年，外汇占款月度值为 1000 亿元，基本上每

两月必须降准一次，以弥补基础货币投放不足。 

情况三：如果 12 月份至明年上半年，外汇占款月度值为 1500-2000 亿元，明

年上半年有 2 次的降准（每次 0.5%），其中 1 月份再次降准概率很大；我们认

为这种可能性很大。 
图25：外汇占款未来逐年走低的趋势很难逆转 
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资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 
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基准利率下降暂不具条件，但市场均衡利率适度下降可以期待 
由于资金面的紧张，目前贷款的均衡利率较基准贷款利率大幅上浮，且幅度扩

大的趋势未见收窄。按照央行货币政策执行报告，2011 年 9 月末金融机构人民

币贷款加权平均利率为 8.06%，较一年期基准贷款利率 6.56%高出 23%，票据

融资适用的利率更高，达到 9.55%。以统计至 12 月初的票据直贴利率看，截止

目前贷款资源的紧张、利率上浮的趋势未见终止。在存款竞争方面，理财产品

吸引储户资金购买的利率也高出基准存款利率不少。以上表明目前基准利率处

于很低的扭曲水平，若按照市场均衡，仍存在很大上升压力。因此，降息即使

发生，可能也仅在货币政策量上全面转向之后才有的措施，时间上不会太快。 

市场均衡利率的下降反而是可以期待的局面，随着流动性的恢复，预计市场均

衡利率将适度下降，逐渐向着目前的基准利率水平靠拢。 
图26：贷款利率较基准利率大幅上浮，且幅度仍在扩大 

5.31 5.31

5.81
6.06

6.31
6.56

9.55

7.80

8.06

3

4

5

6

7

8

9

10

10-06

10-07

10-08

10-09

10-10

10-11

10-12

11-01

11-02

11-03

11-04

11-05

11-06

11-07

11-08

11-09

票据融资利率

一般贷款利率

金融机构人民币贷款加权平均利率

1年期基准贷款利率

 
资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

 
表9：票据贴现利率仍很高，较基准利率大幅上浮（比较值均为年化之后） 

时间 基准贷款利率: 

 

票据直贴利率: 

 

票据直贴利率: 

 

票据直贴利率: 

 

票据直贴利率: 

 11-11-02 6.1 9 9 9 9 
11-11-04 6.1 9 9 9 9 
11-11-09 6.1 9.36 9.36 9.36 9.36 
11-11-10 6.1 9.36 9.36 9.36 9.36 
11-11-11 6.1 9.36 9.36 9.36 9.36 
11-11-14 6.1 9.36 9.36 9.36 9.36 
11-11-16 6.1 9.12 9.12 9.12 9.12 
11-11-17 6.1 9 9 9 9 
11-11-18 6.1 9 9 9 9 
11-11-22 6.1 9.84 9.84 9.84 9.84 
11-11-25 6.1 10.2 10.2 10.2 10.2 
11-11-28 6.1 10.56 10.56 10.56 10.56 
11-11-30 6.1 10.2 10.2 10.2 10.2 
11-12-01 6.1 9.84 9.84 9.84 9.84 
11-12-02 6.1 9.6 9.6 9.6 9.6 
11-12-05 6.1 9.6 9.6 9.6 9.6 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理  

坚持 M1、M2 作为判断流动性的结果指标导向 
由于货币流动性形势存在多重不同方向因素的影响，因此，更需要坚持以 M1、
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M2 增长作为判断流动性松紧度的“结果指标”。 

如果历史周期规律发生作用，M1、M2 增速最晚有望于 2012 年 1 季度末反弹，

但如前所述，幅度不会太大，由于货币指标实证上领先于资本市场和经济预期，

动态跟踪 M1、M2 来不断调整判断无疑更具实际意义，建议不要贸然猜测 M1、
M2 反弹的时间和幅度，但如果见到二者可观反弹的确切证据，则可以比较坚定

地转向乐观。 

 
图27：M1、M2与上证指数 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 
表10：股市4大转折点对应的M1、M2拐点 

时间 M1 拐点 M2 拐点 上证综指拐点 
04-05 年期间 05 年 3 月 04 年 10 月 05 年 7 月 
07-08 年期间 07 年 8 月 07 年 7 月 07 年 10 月 
08-09 年期间 08 年 11 月 08 年 11 月 08 年 11 月 
09-10 年期间 09 年 11 月 09 年 11 月 09 年 12 月 
资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  

 
图28：04-11年四个大拐点，M1、M2的变化均领先于上证指数           单位：% 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

货币与上证指数几乎没有关系 

货币增速变化领先上证指数变化 
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表11：国内每一轮M2同比下降情况 

时期 96-04 至 98-04 99-04 至 01-10 03-08 至 04-10 06-05 至 08-11 09-11 至 11-10 
M2 高点（%） 28.5 17.9 21.6 19.1 29.7 

M2 低点（%） 14.6 12.9 13.5 14.8 12.9（10 月） 
下降时长（月） 24 30 14 30  

本轮时间（月） 23 23 23 23  
资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  

 
图29：工业企业营收、利润与上证指数相关性低  图30：工业增加值与上证指数相关性低 
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数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理  数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 
图31：房屋销售与上证指数相关性相对较高  图32：汽车销售与上证指数相关性相对较高 
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数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理  数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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图33：固投、房地产开发与上证指数相关性低  图34：社消与上证指数相关性低 
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数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理  数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 
 

图35：进口、出口与上证指数相关性低  图36：GDP与上证指数相关性低 
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数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理  数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 
图37：居民收入与上证指数相关性低  图38：价格与上证指数相关性低 
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数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理  数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 



 
 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  23 

宏观指标预测汇总 
 

表12：2012年宏观指标预测汇总 

指标 12 年 Q1 12 年 Q2 12 年 Q3 12 年 Q4 12 年 E 11 年 E 
GDP（%） 8.2 8.1 8.5 8.6 8.4 9 
工业增加值（%） 11.2 11.0 11.5 11.9 11.5 13.6 
固投（%） 18.3 14.2 16.8 17.5 16.7 24.4 
社销（%） 15.7 15.5 15.7 15.6 15.6 16.9 
进口（%） 8.4 19.0 22.5 20.1 17.8 23.9 
出口（%） 2.1 2.2 5.5 11.6 5.5 19.0 
CPI（%） 3.3 2.5 1.8 2.4 2.5 5.3 
PPI（%） 1.4 1.5 2.7 3.6 2.3 6.1 
M1（%） 9.2 11.6 13.9 16.2 16.2 7.7 
M2（%） 14.1 15.0 15.6 16.2 16.2 12.2 
新增贷款（万亿） 2.5  2.3  1.6  1.6  8.0  7.5  
资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  

 
 
图39：工业增加值同比增速                                       单位：% 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 
图40：固定资产投资累计同比增速  图41：社销同比增速 
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数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理  数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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图42：出口同比增速  图43：进口同比增速 
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数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理  数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 
图44：CPI同比增速  图45：PPI同比增速 
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数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理  数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 
图46：M1同比增速  图47：M2同比增速 
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数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理  数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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