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 总体看法：四季度 GDP 同比值下滑，需求继续放缓、库存调整是导致

产出下滑是主要的原因，同时，出口增速已经下滑至较低水平，以房地

产投资为代表的固定资产投资增速下滑，是中国经济调整的必由之路。

这一调整可能在明年上半年以前出现阶段性低点。 
 预计四季度 GDP 同比增长 8.5%，比上季低 0.6 个百分点。环比较三季度小幅

下降。除了需求继续放缓，库存调整是产出下滑的另一个重要原因。与二季度

相比，三四季度库存对经济增长的影响由正转负，这使得经济增速下滑有所加

快。 
 预计 12 月工业增加值同比增长 11.8%，同比与环比增速继续下滑。需求放缓

和库存调整是工业生产下滑的最大理由。我们预期重工业生产下滑明显，轻工

业生产将较为稳定。 
 预计 12 月城镇固定资产投资累计同比增长 23.8%，单月投资同比增长 19%，

资金来源继续制约投资增速下滑。制造业和基础设施行业投资增速仍相对稳

定，房地产投资增速继续显著下滑，构成固定资产投资增速下滑的直接力量。

 预计 12 月消费增速同比增长为 16.7%，同比回落。11 月消费数据的超预期部

分体现在餐饮收入方面，我们认为这部分的名义值仍有望在相对高位，商品零

售方面，汽车销售并无优异表现，但鉴于历时两年多的家电以旧换新补贴政策

即将于 12 月 31 日正式到期，12 月的家电销售有望冲高。 
 预计 12 月份出口同比增速为 13.5%，进口同比增速为 16.5%，贸易顺差为

101.81 亿美元。随着欧美圣诞消费季的到来，出口增速的下跌势头将得到缓解。

但出口增速可能会在明年一季度降至个位数。而国内经济仍处于探底阶段，内

需未见明显好转。随着未来政策放松，内需或将逐步扩大。另一方面，国际大

宗商品价格回落一定程度刺激国内需求，对总体进口有一定拉动作用。 
 预计 12 月 CPI 同比上涨 4.1%，略有回落。随着冬季到来，食品价格逐渐企稳

回升，特别是鲜菜类价格回升较快，但肉禽等价格仍在下滑，预计食品项环比

将超过 1%，同时，衣着类等项目在 4 季度的季节性上升仍将延续，预计 11 月

CPI 环比为 0.4%。 
 预计 12 月 PPI 同比上涨 1.5%，同比继续快速回落，环比-0.5%。12 月，国际

大宗商品价格仍在快速回落，显示全球需求的持续疲软。从国内生产资料的价

格情况看，除矿产品、煤炭，以及部分轻工原料价格企稳外，其他如化工产品、

黑色金属等价格仍在下滑。 
 流动性维持低位。预计 12 月 M2 同比 12.5%，较上月略降。由于信贷并未大

幅放松，考虑到当月热钱流出比较严重，外汇占款可能大幅减少，我们预计月

环比 2%，低于 2010 年，更低于历史均值 2.5%。预计 12 月 M1 同比 7.9%。

考虑到受调控影响企业今年末资金可能较往年紧张，我们估计真实值较低，环

比预计至 2.9%。信贷预测为 6000 亿。以历史环比均值 1%估计，信贷为 5500
亿，但在政策微调的基调下，年关临近需释放贷款缓解民间资金压力。同时，

对应全年 7.35 万亿的贷款规模，基本实现年初预期。 
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附：2011 年 12 月宏观经济指标预测 

 

 表 1：2011 年 12 月宏观经济指标预测 

  12/2011 11/2011 10/11 09/11 08/11 07/11 06/11 054/11 04/11 03/11 02/11 01/11 12/10

  预测 实际 预测            

工业增加值               

（当期同比，%） 11.8 12.4 13.0  13.2 13.5 14 14 15.1 13.3 13.4 14.8 14.1 NA 13.5

城镇固定资产投资               

（累计同比，%） 23.8 24.5 24.4  24.9 25 25.4 25.4 25.6 25.8 25.4 25 24.9 NA 24.5

消费品零售总额               

（当期同比，%） 16.7 17.3 16.9  17.2 17 17.2 17.2 17.7 16.9 17.1 17.4 15.8 NA 19.1

CPI               

（当期同比，%） 4.1 4.2 4.2  5.5 6.2 6.5 6.5 6.4 5.5 5.3 5.4 4.9 4.9 4.6 

PPI               

（当期同比，%） 1.5 2.7 3.5  5 7.3 7.5 7.5 7.1 6.8 6.8 7.4 7.2 6.6 5.9 

出口               

（当期同比，%） 13.5 13.2 14.0  15.8 24.5 20.4 20.4 17.9 19.4 29.9 35.8 2.4 37.7 17.9

进口               

（当期同比，%） 23.5 22.1 20.9  28.7 30.2 22.9 22.9 19.2 28.4 21.8 27.4 19.7 51.4 25.6

贸易差额               

（十亿美元） 10.2 14.5 16.5  17 17.8 31.5 31.5 22.3 13.1 11.4 1.4 -7.3 6.5 13.1

M2               

（期末余额同比，%） 12.5 12.7 12.7  12.9 13.5 14.7 14.7 15.9 15.1 15.3 16.6 15.7 17.2 19.7

M1               

（期末余额同比，%） 7.9 7.8 7.6  8.4 11.2 11.6 11.6 13.1 12.7 12.9 15 14.5 13.6 21.2

人民币贷款               

（当期新增，十亿元） 600 562 550.0  587 550 493 493 634 552 740 679 536 1040 481 

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

 数据来源：CEIC、WIND、华泰联合证券研究所 
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