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2011 年 12 月中国经济数据预测： 

物价回落放缓不改政策宽松预期 
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宏观研究：宏观预测 2012 年 1月 6 日 

 物价增速回落放缓，短期回落趋势不变 

12 月，CRB 现货价格指数连续第 8 个月环比下降，输入型通胀压

力继续大幅减轻。我们预测 12 月的 PPI 环比下降 0.4%，PPI 同比增速

或降至 1.5%。预计今年一季度 PPI 增速或将继续下降，并且 PPI 在上

半年同比负增长的可能性大。 

预计 12 月的非食品 CPI 环比增速或将维持低位，预计环比增长

0.1%，同比增幅降至 2.0%；12 月 CPI 食品价格环比上涨 0.8%，同比

增速降至 8.7%；12 月 CPI 环比上涨 0.3%，同比增速降至 4.0%。受季

节性和节日性因素影响，今年 1 月和 2 月的物价回落速度将继续放缓。 

 内外需恶化速度有所减缓，投资快速下滑成主要担忧 

12 月，进出口金额会继续环比上涨，且进口增速仍要高于出口。

12 月企业流动性紧张局面相对有所缓解，结合 PMI 数据来看，我们更

倾向于认为是信贷企稳与圣诞元旦的季节性因素所致。 

季节性因素和信贷企稳对消费形成利好，政策导向对于消费预期

的提振作用，以及预计零售价格指数同比增速小幅回落，这使得消费

品零售额实际增速企稳势头进一步得到巩固。预计 12 月社会消费品零

售总额同比增长 17.5%。 

固定资产投资完成额将会在房地产开发投资与企业资本设备投

资的双杀下开始加速下滑。我们预计，12 月固定资产投资完成额累计

同比将降至 23.9%，房地产开发投资完成额累计同比将降至 28.3%。 

预计 12 月的工业增加值同比增长 12.5%，去年第四季度 GDP 同比

增长 8.5%，去年全年的 GDP 增速为 9.2%。 

 货币和信贷供给或将小幅回升 

当前，物价增速逐渐回归中性水平，经济增速不断放缓，预计货

币和信贷供给或在 12 月开始出现回升。12 月，M0 同比增长 13.5%， M1

同比增长 8.9%，M2 同比增长 13.0%，新增贷款或达 5500 亿元。 

 

预测结果请参见附表。 

方正证券研究所证券研究报告 

宏观策略组 

 

首席分析师：汤云飞  CFA 

执业证书编号：S1220511020007 

电话：010-68584873 

邮件：tangyunfei@foundersc.com 

 

策略分析师：王宇琼 

执业证书编号：S1220511020006 

电话：010-68584892 

邮件：wangyuqiong@foundersc.com 

 

联系人：王坤 

电话：010-68584892 

邮件：wangkun1@foundersc.com 

 

联系人：范阳阳 

电话：010-68584897 

邮件：fanyangyang@foundersc.com 

 

 

 

 

 

 

 

 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 

 

mailto:tangyunfei@foundersc.com
mailto:wangyuqiong@foundersc.com


宏观研究·2011 年 12 月宏观经济数据预测 

研究源于数据        2         研究创造价值 

-11.2

-7.8

-4.4

-1.0

2.4

5.8

9.2

12.6

263

313

363

413

463

513

563

613

0
7

-1
2

0
8

-0
4

0
8

-0
8

0
8

-1
2

0
9

-0
4

0
9

-0
8

0
9

-1
2

1
0

-0
4

1
0

-0
8

1
0

-1
2

1
1

-0
4

1
1

-0
8

1
1

-1
2

CRB现货指数:综合(左轴) PPI:同比(右轴)

-2.95

-1.90

-0.86

0.19

1.23

2.28

3.33

-11.2

-7.5

-3.8

0.0

3.7

7.5

11.2

0
7

-1
2

0
8

-0
4

0
8

-0
8

0
8

-1
2

0
9

-0
4

0
9

-0
8

0
9

-1
2

1
0

-0
4

1
0

-0
8

1
0

-1
2

1
1

-0
4

1
1

-0
8

1
1

-1
2

PPI:同比(左轴) CPI:非食品:同比(右轴)

100

120

140

160

180

200

220

-5

0

5

10

15

20

25

0
7

-1
2

0
8

-0
4

0
8

-0
8

0
8

-1
2

0
9

-0
4

0
9

-0
8

0
9

-1
2

1
0

-0
4

1
0

-0
8

1
0

-1
2

1
1

-0
4

1
1

-0
8

1
1

-1
2

CPI:食品:同比 农产品批发价格指数

-2.95

-2.14

-1.33

-0.52

0.29

1.10

1.91

2.72

3.53

-13.5

-3.5

6.6

16.6

26.6

0
7

-1
2

0
8

-0
4

0
8

-0
8

0
8

-1
2

0
9

-0
4

0
9

-0
8

0
9

-1
2

1
0

-0
4

1
0

-0
8

1
0

-1
2

1
1

-0
4

1
1

-0
8

1
1

-1
2

PPI:同比(左轴) CPI:食品:同比(左轴)

CPI:同比(左轴) CPI:非食品:同比(右轴)

1. 物价增速回落放缓，短期回落趋势不变 

12 月，CRB 现货价格指数连续第 8 个月环比下降，降幅继续扩大，输

入型通胀压力继续大幅减轻。伴随全球大宗商品价格逐渐传递至价格终端，

12 月的 PMI 购进价格指数维持在中性以上的较低水平，我们预测 12 月的

PPI 环比下降。受翘尾因素继续下降的影响，PPI 同比增速将继续下降。

随着全球大宗商品价格的继续传递，今年一季度的 PPI 增速或将继续下降，

预计 PPI 在上半年同比负增长的可能性大。 

图 1：CRB 现货指数月均值连续第 8个月下降                     图 2：非食品 CPI 增速继续回落 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind, 方正证券研究所                  数据来源：Wind, 方正证券研究所 

受 PPI 环比大幅下降的影响，12 月的非食品 CPI 环比增速或将维持

低位，预计环比增长，同比增幅下降。商务部数据显示，12 月的食用农

产品价格出现上涨，其中，猪肉价格小幅上涨，其他肉禽类价格趋稳，蔬

菜价格大幅上升。农业部公布的农产品批发价格指数环比上涨，根据统计

局 50 个大中城市的食品价格计算得食品环比上涨。预计 12 月 CPI 食品价

格环比上涨，同比增速下降。预计 12 月 CPI 环比上涨，同比增速下降。

受季节性和节日性因素影响，今年1月和2月的物价回落速度将继续放缓。 

图 3：农产品批发价格上涨，食品价格环比回升                图 4：物价增速回落放缓，短期回落趋势不变 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind, 方正证券研究所                  数据来源：Wind, 方正证券研究所 

 

 



宏观研究·2011 年 12 月宏观经济数据预测 

研究源于数据        3         研究创造价值 

0.0 

5.0 

10.0 

15.0 

20.0 

25.0 

0
7

-1
2

0
8

-0
4

0
8

-0
8

0
8

-1
2

0
9

-0
4

0
9

-0
8

0
9

-1
2

1
0

-0
4

1
0

-0
8

1
0

-1
2

1
1

-0
4

1
1

-0
8

1
1

-1
2

社会消费品零售总额:同比

社会消费品零售总额:实际同比

-200 

-100 

0 

100 

200 

300 

400 

500 

-60.0 

-40.0 

-20.0 

0.0 

20.0 

40.0 

60.0 

80.0 

100.0 

0
7

-1
2

0
8

-0
5

0
8

-1
0

0
9

-0
3

0
9

-0
8

1
0

-0
1

1
0

-0
6

1
0

-1
1

1
1

-0
4

1
1

-0
9

贸易顺差 出口:同比 进口:同比

2. 内外需恶化速度有所减缓，投资快速下滑成主要担忧 

进出口数据方面，我们认为，12 月份进出口金额会继续环比上涨，

且进口增速仍要高于出口。我们预测 12 月份出口金额同比增速有所反弹，

进口金额由于基数原因，其同比增速有所下降，贸易顺差也将继续缩小。

内部消费方面，我们预测 12 月份全社会消费品零售总额同比增速将略高

于上月水平。 

对于进出口数据，我们的判断逻辑是：流动性环境方面，从珠三角直

贴现利率来看，12 月的利率有所下降，表明企业流动性紧张局面相对有

所缓解，当然这也有可能是需求疲弱所致，但结合 12 月的制造业 PMI 以

及新出口订单的明显反弹来看，我们更倾向于认为是信贷企稳与圣诞元旦

的季节性因素所致；另外，近两个月来，美国的房地产、制造业以及失业

状况等数据均有好于预期的表现，作为我国第二大贸易经济体，其经济逐

步向正常复苏轨道的回归也将对我国外需状况形成一定支撑。 

图 5：社会消费品零售平稳增长，实际增速继续回升             图 6：出口增速上升，进口增速回落 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind, 方正证券研究所                  数据来源：Wind, 方正证券研究所 

对于消费品零售数据，我们的判断逻辑是：不利因素方面，房地产调

控以及经济下行惯性的冲击，继续对消费数据形成压力；有利因素方面，

除了元旦春节的季节性影响以及信贷企稳之外，扩大内需的政策导向也对

消费预期起到了提振作用，而且我们预测 12 月零售价格指数同比涨幅与

11 月份相当，这也将使得消费品零售额实际增速企稳势头进一步得到巩

固。总之，我们认为 12 月份的内外需表现还不足以使得经济出现超预期

下滑。 

固定资产投资数据方面，我们认为固定资产投资完成额将会在房地产

开发投资与企业资本设备投资的双杀下开始加速下滑。我们预测，12 月

固定资产投资完成额与房地产开发投资完成额累计同比下滑幅度会有所

放大。 

对于固定资产投资数据，我们的判断逻辑是：首先，住宅地产价格从

10月份就开始出现了环比下降，房地产开发投资近几个月出现大幅下滑，

另外，房地产企业今年债务到期量规模庞大，这也可能将倒逼未来房价更

大幅度的下降，房地产开发投资萎缩以及房价下降预期所引发的需求疲弱，

很可能会成为固定资产投资未来加速下滑的催化剂；其次，经济处于下行
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货币净投放 新增人民币贷款
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固定资产投资:实际累计同比(左轴)

房地产开发投资:累计同比(左轴)

固定资产投资:累计同比(右轴)

区间，企业利润受需求不振的影响也一直位于下滑通道，这也极大削弱了

企业对资本设备的投资意愿。双重因素的叠加，使得固定资产投资增速的

下滑不容乐观。 

图 7： 工业增加值增速小幅回升                             图 8： 固定投资名义增速继续下滑，实际增速回升 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind, 方正证券研究所                  数据来源：Wind, 方正证券研究所 

基于外需继续低迷，虽然消费企稳的可能性较大，但固定资产投资的

快速下滑对于经济的冲击会愈加明显。我们预测，去年 12 月份的工业增

加值同比增速与 11 月份增速相当，但第四季度 GDP 同比增速可能会有明

显下滑，去年全年的 GDP 增速较 2010 年会有明显放缓。 

3.货币和信贷供给或将小幅回升 

当前，物价增速逐渐回归中性水平，尽管未来两月的物价环比将季节

性回升，但预计继续下降的趋势不会改变。同时，经济增速不断放缓，固

定资产投资增速不断回落，而外需不断萎缩，经济或出现软着陆。我们认

为，货币和信贷供给或在 12 月开始出现回升。预计 12 月 M2 同比增速小

幅回升，新增贷款与 11 月相当。 

图 9：M1 和 M2 同比增速或将小幅回升                             图 10： 新增贷款仍有望达 5500 亿元 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind, 方正证券研究所                  数据来源：Wind, 方正证券研究所 
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附表 1：2011 年 12 月份中国宏观经济数据预测 

宏观指标 上月值 方正预测值 Wind 预测均值 

工业增加值    

同比 12.4 12.5 12.1 

固定资产投资完成额    

累计同比 24.5 23.9 23.9 

房地产开发投资完成额    

累计同比 29.9 28.3  

社会消费品零售总额    

同比 17.3 17.5 17.1 

CPI    

同比 4.2 4.0 4.1 

PPI    

同比 2.7 1.5 1.8 

对外贸易    

出口额（亿美元） 1744.64 1775.40  

同比 13.82 15.21 13.30 

进口额（亿美元） 1599.36 1672.87  

同比 22.10 18.23 18.10 

贸易顺差（亿美元） 145.28 102.53 88.20 

货币与信贷    

M0 同比 12.0 13.5  

M1 同比 7.8 8.9  

M2 同比 12.7 13.0 13.1 

新增贷款（亿元） 5622 5500 5900 

 

 

 

 

 

  



宏观研究·2011 年 12 月宏观经济数据预测 

研究源于数据        6         研究创造价值 

 

附表 2：2011 年中国宏观经济数据预测 

宏观指标 方正预测值 2010 2009 2008 

GDP         

同比 9.2  10.4  9.2  9.6  

工业增加值         

同比 13.9  15.7 11.0  12.9  

固定资产投资完成额         

累计同比 23.9  24.5  30.4  26.6  

社会消费品零售总额         

同比 17.1  18.4  15.5  21.6  

CPI         

同比 5.4  3.3  -0.7  5.9  

PPI         

同比 6.0  5.5  -5.4  6.9  

对外贸易         

出口额         

同比 20.5  31.3  -16.0  17.4  

进口额         

同比 25.5  38.8  -11.2  18.5  

贸易顺差（亿美元） 1486.5  1831.0  1960.6  2954.6  

货币与信贷         

M2 同比 13.0  19.7  27.7  17.8  

新增贷款（万亿元） 7.4  7.9  9.6  4.9  
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