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 预计 12 月份 CPI4.1%，翘尾因素下降约 0.5 个百分点。农业部每

日数据显示，农产品批发价格在月初和月中持续走高，下旬保持

平稳。据商务部每周监测数据，主要农产品中，粮食、蛋类价格

环比小幅下降，但食用油、肉类、水产品价格有小幅上升，蔬菜

类月环比大幅上升约 25%，助推食品价格环比提升。12 月份农产

品批发价格环比上升 2.22%，我们预测 12月份 CPI 食品价格环比

上涨 1.32%。非食品价格基本持平，CPI 总指数回落至 4.1%。 

 预计 12 月份 PPI 为 1.9%。12 月份 PMI 购进价格指数略有回升，

大宗商品 CRB 指数在 12 月中旬创新低，但在下半月又回升至月

初水平。但今年以来 PPI 环比增速有所回落，近两月均有负增长，

因此 12 月份 PPI 同比增长率应继续下探。分类型看，预计本月

生活资料出厂价格可能会出现环比回升的情况。 

 预计 12 月份工业增加值为 12.1%，12 月份的工业生产情况出现

小幅改善，但相对于去年同期较高的基数，本月的工业增加值同

比增长应继续下行至约 12.1%的水平。房地产投资增速已有明显

下滑，预计 12 月份固定资产投资累计同比增速放缓至 24.2%。预

计 12 月份的社会消费品零售总额环比将有改善，但同样基于去

年较高的基数，估计同比增长率重新放缓至 17.2%。 

 PMI 新出口订单指数近几月表现不佳，受出口的滞后效应影响，

预计 12 月份的出口增速小幅放缓至 13.3%；进口方面，因国内需

求下滑，预计 12月份进口金额同比增长 18.1%，贸易顺差 74.92

亿美元。 

 预计 12 月份新增人民币贷款 6000 亿元。从四大行四季度的放贷

节奏来看，月初的贷款发放一般较为谨慎，月底几天则会有大规

模贷款投放的情况出现，而全年最终的贷款发放预计为 7.4 万亿

mailto:chendong@tebon.com.cn
http://www.tebon.com.cn/


                                                            

2            请务必阅读正文后的免责条款部分 

                                                      

表 1 12 月份宏观经济数据预测 

指标名称 2010-12 2011-11 2011-12E 

CPI:当月同比 4.6 4.2 4.1 

PPI:全部工业品:当月同比 5.93 2.72 1.9 

工业增加值:当月同比 13.5 12.4 12.1 

固定资产投资完成额:累计同比 24.5 24.5 24.2 

社会消费品零售总额:当月同比 19.1 17.3 17.2 

M2:同比 19.72 12.7 12.9 

金融机构:新增人民币贷款:当月值 4807 5622 6000 

出口金额:当月同比 17.87 13.82 13.3 

进口金额:当月同比 25.94 22.1 18.1 

贸易顺差:当月值 126.08 145.28 74.92 

资料来源：Wind，德邦研究 

 

 

图 1 CPI 当月同比增长 

 

资料来源: Wind,德邦研究 

图 2 PPI 当月同比增长 

 

资料来源: Wind,德邦研究 
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CPI:当月同比 
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PPI:全部工业品:当月同比 

左右。但同时，由于外汇占款流失加剧，12 月份的 M2 增长上行

动力不足，预计在 12.9%左右。 

 从已公布的 PMI 数据来看，12 月份的经济情况环比略有好转，但

受季节性影响很大。维持经济增长放缓的判断不变，目前的宏观

政策仍属于微调预调范畴，抓住政策微调和定向宽松带来的结构

性投资机会。 
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图 3 工业增加值当月同比增长 

 

资料来源: Wind,德邦研究 

图 4 社会消费品零售总额当月同比增长 

 

资料来源: Wind,德邦研究 

图 5 固定资产投资完成额累计同比增长 

 

资料来源: Wind,德邦研究 

图 6 进出口当月同比增长和贸易顺差 

 

资料来源: Wind,德邦研究 

图 7 新增人民币贷款当月值和 M2 同比增长  

 

资料来源: Wind,德邦研究 
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工业增加值:当月同比 
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社会消费品零售总额:当月同比 

0.00 

5.00 

10.00 

15.00 

20.00 

25.00 

30.00 

35.00 

40.00 

2
0

0
6

-0
2

 

2
0

0
6

-0
6

 

2
0

0
6

-1
0

 

2
0

0
7

-0
2

 

2
0

0
7

-0
6

 

2
0

0
7

-1
0

 

2
0

0
8

-0
2

 

2
0

0
8

-0
6

 

2
0

0
8

-1
0

 

2
0

0
9

-0
2

 

2
0

0
9

-0
6

 

2
0

0
9

-1
0

 

2
0

1
0

-0
2

 

2
0

1
0

-0
6

 

2
0

1
0

-1
0

 

2
0

1
1

-0
2

 

2
0

1
1

-0
6

 

2
0

1
1

-1
0

 

固定资产投资完成额:累计同比 
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贸易顺差:当月值 出口金额:当月同比 

进口金额:当月同比 
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分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，

不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

 

投资评级 

一、行业评级 

推荐 – Attractive：  预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：    预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：   预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

二、股票评级 

买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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