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经济回落幅度小于预期 

 

   
投资要点 

 相关研究 
《宏观周报：今年库存调整周期较长》    

2011-06-27 

《宏观周报：希腊不会违约 欧债危机远未

结束》    2011-06-20 

《宏观周报：资产价格与美国经济增长互为

因果》    2011-06-13 

 

● 2011 年 12 月份 PMI 为 50.3％，环比上升 1.3%，一举脱离

了 50%的经济繁枯分界线，这虽然与即将到来的两节节日效

应提前释放有关，但也很可能说明当前经济回落的幅度并不

如市场预期的这样悲观，经济回落的态势依然比较稳定。 

● 今年经济下滑的幅度将不会超出预期，二季度 GDP 增速很可

能就会企稳，上半年 GDP 将会在 8%以上，但由于过去几年

经济过度刺激的后遗症没有消除，市场内生增长动力不足等

因素，今年经济复苏的力度也仍会偏弱。 
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一、财经要点 

1、明确实行稳健货币政策 

近日，温总理去湖南省调研时指出，稳中求进的稳不是不动，而是要稳定增长，保持物价总水平基本稳定，促

进社会和谐稳定，同时还要实现结构调整和经济发展方式转变的进步、技术改造的进步、管理和效益的进步、改革

开放的新突破。这才是稳中求进。温总理的讲话透露了明年稳中求进的政策含义，即稳的含义是：明年实行稳健的

货币政策的核心是因时因势进行预调微调，考虑到一季度经济资金环境比较困难，信贷同比增长将会有所改善，而

国家重点支持的基建领域也将迎来恢复性的增长，进的含义是：政府将出台一系列政策促进消费和产业的升级，下

大决心、下真功夫转变发展方式。 

二、本周视点 

1、经济回落幅度低于预期 

2011 年 12 月份，PMI 为 50.3％，环比上升 1.3%，一举脱离了 50%的经济繁枯分界线，这虽然与即将到来的两节

节日效应提前释放有关，但也很可能说明当前经济回落的幅度并不如市场预期的这样悲观，经济回落的态势依然比

较稳定。 

经济回落态势稳定 

提升 12 月 PMI 的子项主要是代表了需求的订单指数。如 12 月新订单指数为 49.8，环比上升 2 个百分点，其中，

新出口订单指数更是大幅回升 3 个百分点，这意味着当前海外经济对于我国的出口冲击并不太差，如随着美国经济

复苏势头越来越明显，我国对于美国出口增速自从去年 7月的 9.5%回升至 11 月的 16.9%，而我国对于欧盟出口增速

虽然持续回落，从去年 8 月的 22%下降至 11 月的 4.9%，但只要欧盟不爆发大规模的金融危机引发经济快速衰退，今

后回落的幅度将会比较有限，而在当前欧洲央行已开始实施类似量化宽松的再融资操作以防止银行流动性出问题的

情况下，这种可能性比较小。 

需求的回升也有利地带动了生产指数的反弹，本月生产指数为 53.4％，比上月上升 2.5 个百分点，上升幅度仅

次于 08 年大规模经济刺激计划实施的同期，这可能一定程度上与节日效应导致的企业扩大生产有关，但另一方面也

很可能于今年四季度以来政策逐渐加大经济稳定力度而改善了企业的预期有关，如前期陷入轻度衰退的原材料与能

源、中间品类企业的 PMI 生产指数本月再次回升至 50%以上。 

图 1：企业主动去库存初见成效 
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此外，需求的回升还很好地支持了企业的去库存，如本月产成品库存指数为 50.6％，改变了去年 7 月以来持续

上升的状态，环比回落 2.5 个百分点。这表明企业主动去库存已初见成效，而这将有利于改善企业资产负债表，也

有利于刺激企业重新开始采购原材料，恢复生产，如本月的采购量已环比上升 1.1%，重新上升至 50 以上。 

政策维稳有利经济软着陆 

由于节日因素的干扰，12 月 PMI 的回升在多大程度上意味着经济很快企稳回升还很难判断，但是一个比较确定

的事实是，当前宏观政策维稳力度的逐渐加强是有利于经济上半年实现软着陆。 

如中央经济工作会议确定了今年宏观政策稳中求进的基调，中央财政支出增幅预计将会明显超过 2011 年，由此

可以预期，今年中央财政推动的各类投资增长将会比去年会有一定的改善。如铁路投资方面，虽然 5000 亿的投资总

量与去年基本相当，但是增幅将会明显好于去年的-34%，保障房投资领域，今年累积施工的规模也将明显超出去年

的规模，而由于中央政府对于各地保障房建设考核目标责任书的提前签订，今年一季度累积的施工规模增速也将出

现增速高点，同比增速接近 130%，而这也将有力对冲一季度商品房投资增速下行带来的经济冲击。 

表 1：2012 年保障房投资测算表 

 一季度 二季度 三季度 四季度 假设条件 

2011 年 550 970 1350 1250 5 月底 34%，7 月底 72%，9 月底 98%，竣工 400

万套 

2012 年 1265 1350 1435 1450 12 年 700 万套，2 月开工，每月 70 万套，竣工

500 万套 

同比增速 130% 39%  6.3% 16%  
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此外，今年随着地产疲软对经济的冲击更加明显，政府还会对当前过于严厉的房地产调控措施进行修正，如限

购政策的适当放松，适当鼓励首套房购买等，这都有利于下半年房地产销售及投资增速的企稳，市场担心的房地产

投资增速过度下滑的情形很可能不会出现。 

因此，今年经济下滑的幅度将不会超出预期，二季度 GDP 增速很可能就会企稳，上半年 GDP 将会在 8%以上，

但考虑到以下因素，今年经济复苏的力度也仍会偏弱。 

第一，由于国内存量流动性过剩现象仍比较突出，国内劳工成本已进入中长期较快上升阶段，国内加快资源品

价格改革等因素，今年通胀回落的空间有限，且通胀压力很难根本消除，这就使得只要需求有所回稳，价格水平就

很容易上升，如 12 月 PMI 购进价格指数本月购进价格指数为 47.1％，比上月回升 2.7 个百分点，而这一方面将直接

制约市场刚性需求的回升，另一方面也会制约政策的刺激空间。 

第二，过去几年经济过度刺激的后遗症消除也将限制经济的回升。如今年作为换届和十二五规划的第二年，本

该迎来地方投资增速的上升，但是 09 年、10 年地方政府积累的庞大债务规模带来的债务偿还困难将会直接限制各地

的投资增速；今年信贷形势虽然比去年稍微宽松，但过去持续调控导致的企业效益恶化，房地产等资产价格较长时

间的疲软都会直接影响到企业投资加杠杆的空间；今年经济回落带来的就业疲软，居民收入分配恶化格局短期难以

改善也会一定程度上抑制居民的消费热情。（分析师 陈伟） 
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