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十二月宏观经济数据前瞻 

  经济继续下滑，四季度经济增长 8.7%，全年 GDP 增长 9.1% 

尽管 12 月初下调存款准备金，10、11 月信贷出现微幅扩张。但从政策放松的力度来看，

仍无法抑制宏观经济的下降趋势。从汇丰 PMI 数据来看，12 月相对 11 月份略有反弹，但

仍处于收缩区间。随着企业去库存的开始，经济增速与工业增加值仍处于下降通道。预计

12 月份工业增加值小幅回落，同比增速为 12.1%。我们维持先前的预测，预计第四季度 GDP

增长 8.7%，2011 年全年 GDP 增长 9.1%。 

 货币增速继续小幅下降，信贷难超预期 

考虑到信贷的季节性以及政策的放松程度，我们预计 12 月份信贷维持在 5600 亿左右。

考虑到香港人民币 CNH 与大陆 CNY 报价背离程度以及 NDF 走势，12 月外汇占款回暖可

能性不大。我们预计 12 月份 M2 增速约为 12.5%，M1 同比增速约 7.5%，相比 11 月份皆略

有回落。12 月新增贷款约为 5650 亿左右。 

 固定资产投资仍处于回落趋势中 

从投资分类来看，我们预计 12 月房地产投资将继续加速下跌，累计增速约在 28.5%，

制造业下跌幅度较小，累计增速约为 31%，基建投资仍维持弱势状态，累计增速约为 7.5%，

其他服务业投资继续小幅扩张，增速约在 26.9%。预计 1-12 月份累计增速为 24.2 %。 

 CPI 上涨 4.0%，PPI 上涨 1.9% 

进入 12 月份以来，农产品价格因季节性供应短缺及春节节前需求驱动，连续几周回升。

预计 12 月份 CPI-食品环比在 1%左右，维持 CPI-非食品环比持平预测不变。12 月份 CPI 环

比 0.3%、同比 4.0%左右。国家统计局公布的 12 月 20 日一期生产资料价格显示，主要工业

品出厂价格较上一期平均下降 0.6%，预计 12 月份 PPI 环比下降-0.1%、同比 1.9%。 

 消费品零售额同比 17.7% 

9 月份以来，物价增速下行明显，这从两方面带动了消费品零售增长的加快：一是物价

下降导致消费者实际收入增长加快，从而实际购买力得到提升；二是物价下降导致价格弹

性较大的非必需消费品需求增长加快。今年 12 月份，我们预计 CPI 增速下行态势不变；同

时，又是元旦以及传统春节前一月。因此，我们认为 12 月份消费品零售额的同比增速会继

续回升，预计 17.7%左右。 

 出口暂时回升，进口继续下降 

受欧债危机发酵影响，9 月份以来出口增速回落明显，进口增速则因内需扩张态势仍在

而波动下降态势。12 月份是西方传统节假日，这会带动西方节日消费进而我国一些相关产

品出口。受此影响，我们认为 12 月份出口增速会较 11 月份有所回升至 17.5%左右；而受季

节因素影响，12 月份国内生产活动会普遍降温，因此内需会扩张放缓，这将导致进口增速

继续回落，预计在 18.6%左右。12 月份贸易顺差在 138 亿美元左右。 
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附表：2011 年 12 月份宏观指标数据前瞻 

指标名称 11-12（F） 11-11 11-10 11-09 11-08 11-07  11-06 11-05 11-04 

GDP:当季同比 8.70 9.10 9.50 

工业增加值:当月同比 12.10 12.40 13.20 13.80 13.50 14.00 15.10 13.30 13.40 

CPI:当月同比 4.00 4.20 5.50 6.10 6.20 6.50 6.40 5.50 5.30 

PPI:全部工业品:当月同比 1.90 2.72 5.00 6.52 7.25 7.54 7.12 6.79 6.82 

固定资产投资完成额:累计同比 24.20 24.50 24.90 24.90 25.00 25.40 25.60 25.80 25.40 

社会消费品零售总额:当月同比 17.70 17.30 17.20 17.70 17.00 17.20 17.70 16.90 17.10 

出口金额:当月同比 17.50 13.82 15.84 17.04 24.44 20.44 17.89 19.28 29.82 

进口金额:当月同比 18.60 22.10 28.72 20.88 30.16 23.88 19.24 28.39 21.86 

贸易顺差:当月值 138.00 145.28 169.96 144.51 177.53 303.57 222.10 129.82 112.66 

M2:同比 12.50 12.70 12.90 13.00 13.50 14.70 15.90 15.10 15.30 

M1:同比 7.50 7.80 8.40 8.90 11.20 11.60 13.10 12.70 12.90 

新增人民币贷款:当月值 5,650 5,622  5,868  4,700  5,485  4,926  6,339  5,516  7,396  

资料来源：wind，湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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