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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 主要观点： 

需求萎缩推动物价继续下行 

新年临近，市场需求增加，消费品尤其是食用农产品价格呈现了明显

的季节性上涨趋势；但工业价格水平仍然延续了前期的平稳回落态

势，；表明需求回落对价格压制作用明显。11 月份 CPI 环比下降 0.2%，

连续 7 个月低于正常年份波动值，表明价格压力已明显减轻，未来需

防范在产能过剩情况下可能出现的通货紧缩可能性。 

投资增速有所回落 

年底临近，工程结算增加和民工开始返乡，投资进程有所放缓，我们

预计 12 月当月投资增速将有较大程度下降，但全年累计增速仍将保

持平稳。在资金供应跟不上的情况下，投资增速将延续今年下半年以

来的平稳回落态势！ 

货币增速仍将下行 

11 月货币增速回落至近年新低。经济增速放缓和房地产调控，导致

了包括股票、房地产等资产价格的全面回落，信贷抵押价值受到较大

程度侵蚀，银行经营趋向谨慎，放贷更加小心，信贷增长放缓直接导

致了银行体系信用创造的回落。 
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国内宏观经济数据预测数 

延续以往对经济形势的看法和分析框架，我们对 12 月份的宏观经济

数据预测数如下： 

表 1  2011 年 12 月国内重要经济数据预测 (当月同比增长) 

预计公

布日期

项目 本 月

预测 

上 月

实际 

上 月

预测 

去 年

同期 

1/9 PPI 涨幅% 1.8 2.7 3.8 5.9 

1/9 CPI 涨幅% 4.0 4.2 4.4 4.6 

1/10 出口增速% 15.5 13.8 16 17.9 

1/10 进口增速% 17.0 22.1 25 25.6 

1/10 贸易顺差（亿美元） 130 145.3 148 130.8 

城镇固定资产投资%（计算数） 17.2 21.4 33.1 24.5 1/9 

当年累计% 

（统计数/计算数） 

24.5/ 

26.5 

24.5/ 

27.9 

25.0/ 

29.2 

24.5/ 

24.4 

工业增加值% 13.0 12.4 13.4 13.5 1/9 

当年累计% 13.8 14.0 14.1 15.7 

1/15 M2 增速% 12.5 12.7 12.6 19.7 

1/15 M1 增速% 7.7 7.8 8.5 21.2 

信贷新增（亿元） 5000 5622 5000 4807 1/15 

人民币信贷余额（同比） 15.6 15.6 15.6 19.9 

消费增速% 17.2 17.3 17.5 19.1 1/9 

当年累计% 17.0 17.0 17.1 18.4 

1/17 4 季度 GDP 增速% 上月预测：8.6 本月调整： 

 当年累计% 上月预测： 本月调整：9.2 

数据来源：上海证券研究所。 

预测理由 
需求萎缩推动物价继续下行 

新年临近，市场需求增加，消费品尤其是食用农产品价格呈现了明显

的季节性上涨趋势；但工业价格水平仍然延续了前期的平稳回落态

势，；表明需求回落对价格压制作用明显。 

从商务部公布的高频数据看，12 月价格水平出现季节性回稳现象。

11 月 28 日至 12 月 4 日，商务部重点监测的食用农产品价格小幅上

涨，生产资料价格继续走低。12 月 5 日至 11 日，商务部重点监测的

食用农产品价格小幅上涨，生产资料价格连续三周回落。12 月 12 日

至 18 日，商务部重点监测的食用农产品价格继续上涨，生产资料价

格连续四周回落。12 月 19 日至 25 日，商务部重点监测的食用农产

品价格涨幅缩小，生产资料价格连续五周回落，肉类价格稳中略涨，

粮油零售价格基本平稳；主要生产资料中，矿产品、有色金属、钢材、

化工产品、建材、橡胶、能源价格下跌，轻工原料价格持平，农资价

格小幅上涨。 
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11 月份 CPI 环比下降 0.2%，连续 7 个月低于正常年份波动值，表明

价格压力已明显减轻，未来需防范在产能过剩情况下可能出现的通货

紧缩可能性。 

图 1 中国非正常年份的 CPI 变动走势（当月环比，%） 
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数据来源：Wind， 上海证券研究所 

投资增速有所回落 

年底临近，工程结算增加和民工开始返乡，投资进程有所放缓，我们

预计 12 月当月投资增速将有较大程度下降，但全年累计增速仍将保

持平稳。 

受反危机的激励政策影响，2009 年中国的固定资产投资经历了一波

快速的上涨，在建工程大量增加；2010 年，大量工程进入建设期，

新增项目增速下降，当年投资增速有所回落；2011 年，受房地产投

资继续高速增长的影响，当年投资增速又表现强劲。由于大量过程进

入建设期，对信贷资金的需求量大增，在货币日益紧缩的政策环境下，

投资增速维持高速增长的背后，后续乏力的情况不断出现，主要表现

为当月投资增速的大幅度波动。在资金供应跟不上的情况下，投资增

速将延续今年下半年以来的平稳回落态势！ 

图 2 中国城镇固定资产投资增速走势（%） 
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数据来源：Wind， 上海证券研究所 
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货币增速仍将下行 

11 月货币增速回落至近年新低。经济增速放缓和房地产调控，导致

了包括股票、房地产等资产价格的全面回落，信贷抵押价值受到较大

程度侵蚀，银行经营趋向谨慎，放贷更加小心，信贷增长放缓直接导

致了银行体系信用创造的回落。 

2011 年的货币增速显然早已偏离“适度宽松”基准。但在政策上，

是属于中性（稳健），还是偏紧？我们认为，货币当局可能和市场认

识存在偏差，货币当局内部也没有达成一致共识。面对通胀压力消退

和保增长压力上升格局，受防范前期积累信贷风险需求的影响，2012

年货币政策无论“向左”还是“向右”，都会面临“高墙厚壁”，货币

政策腾挪空间有限情况下，维持现状或为可行选择。 

图 3 中国货币变动走势（当月同比，%） 
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