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一季度经济环比增速回升可期 
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 本周评论 

投资者目前纠结于今年 1 季度的经济走势。尽管大多数人相信景气的好转需

要等到 2 季度，我们仍然坚持认为经济环比增速有望在 1 季度就迎来回升。

这是因为去年 4 季度信贷就已经放量，且势头仍在延续。从历史经验来看，

信贷放量往往预示着 1 个季度后经济环比增长的上升。而近期经济领先指标

也显示出触底的迹象，增加了我们对 1 季度经济增长的信心。 

 本周经济跟踪 

12月非制造业PMI明显回升；2010年中国地方债务审计查出问题资金约5308

亿元。 

 本周政策跟踪 

温总理称今年一季度经济可能比较困难。 

 周度数据跟踪 

物价：上周食用农产品价格涨幅小幅扩大至 0.8%；本周石油价格继续上涨，

金价大幅回升。 

流动性和资金价格：本周央行停止公开市场对冲，实现资金净投放 560 亿元；

短期资金紧张状况有所缓解，不同期限资金价格均有所回落；人民币即期汇

率基本稳定，不过人民币贬值预期开始走弱。
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中国经济周评：一季度经济环比增速回升可期 

目前，许多投资者纠结于今年一季度的经济走势，在经济增长触底回升和继续下滑这两

种可能之间举棋不定。 

 投资者纠结于一季度的

经济走势 

我们一直认为经济环比增速在今年一季度有望回升，推高经济的景气度（请参见我们

2011 年 11 月 19 日发布的报告《2012 中国经济展望》）。相比市场的主流看法——环比

增速的回升最早也需要等到二季度——我们的观点有些小众。尤其是温总理在今年元旦

调研时还说：“从全国来说，一季度可能比较困难。”这更让我们的观点显得有些与众不

同。但基于一以贯之的逻辑框架，以及近期的经济数据，我们仍然坚持之前的观点不变，

相信在今年 1 季度就有望看见经济环比增长的加速。 

 我们认为经济环比增速

在今年 1 季度有望回升 

我们的信心来自于政策的放松。次贷危机以来，中国经济就是一个政策市——政策收放

带来的内需变化决定了经济的短期波动。而在各项政策工具中，信贷无疑是最重要的一

个。自 2011 年 10 月 25 日温总理提出政策要“预调微调”以来，信贷发放已经明显加

速。考虑到 4 季度一般是信贷发放的淡季，2011 年 4 季度 1.8 万亿的新增贷款无疑可算

作信贷放量。而从近期央行停发央票，开展逆回购的政策举动来看，今年 1 季度的信贷

也应该会延续放量的态势，有望达到 2.5 万亿。就 2008 年以及 2010 年两轮政策放松的

历史经验来看，从信贷放量到经济环比增速上行之间的时滞大概是一个季度（图 1）。

因此，去年 4 季度信贷增长的加速理应带来今年 1 季度经济环比增速的上行。 

 信贷放松是 1 季度经济

环比增速回升的主要原

因 

另外，我们还需要考虑到这次的信贷放松始于去年 4 季度。由于从信贷发放到最终投资

项目上马会有一个时滞，因此到此次增发的信贷真正有可能作用到实体经济时，我国大

部分地区已经进入了不适宜施工的深冬。这有可能是最近几个月实体经济似乎并未表现

出很强增长动能的原因之一。相信这部分受到冬季抑制的投资需求会在今年 1 季度开春

后得到释放。这也让我们有理由对今年 1 季度的经济增长保持乐观。 

 受冬季影响而推迟的投

资需求会在1季度释放，

利好经济增长 

最近经济领先指数的积极变化也印证了我们的判断。在我们看来，PMI 与统计局的经济

领先指标对中国经济有着最好的指示性。而近期这两个数据都已企稳，结束了之前数月

的下滑态势。从这两个指标一致的走势，我们应该可以对未来几个月的经济增长保持乐

观（图 2）。 

 经济景气指数已在近期

显示出经济触底的迹象 

不过，虽然环比增速在 1 季度就会回升，但由于基数效应，同比增速的回升需要等到 2

季度。我们预测，去年 4 季度到今年 2 季度这 3 个季度的 GDP 同比增速分别为 8.3%，

8.2%和 8.4%。同比增速的低点在 1 季度，比环比增速的低点晚 1 个季度。 

 同比增速的回升会比环

比增速晚，要到 2 季度

才会出现 

图 1. 信贷放量往往预示着经济增长加速  图 2. 领先指标已显现经济触底的迹象 
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一周综述 

食用农产品价格涨幅扩大 

上周（11 年 12 月 26 日至 12 年 1 月 1 日）商务部重点监测食用农产品价格指数环比上涨 0.8%，涨幅比前一周扩大

0.2 个百分点（图 7，表格 2）。8 大类产品中，蔬菜和水果价格受天气和节日因素的影响涨幅扩大，分别由前一周

的 2.7%和 1.1%扩大到上周的 3.4%和 2.1%。肉类价格涨幅小幅上升至 0.4%。其中猪肉价格上涨 0.3%。本周（12

年 1 月 2 日至 1 月 8 日）农业部“菜篮子”产品批发价格指数环比上涨 1.6%，涨幅较上周扩大 2.2 个百分点（图 8）。

春节前一般是食品快速上涨的时期，未来几周食品价格环比涨幅可能仍处高位。不过，这不会改变 CPI 同比的下行

趋势。我们预测 12 月 CPI 同比 4.1%，略低于 11 月的 4.2%。 

12 月非制造业 PMI 明显回升 

2011 年 12 月非制造业经营活动状况指数从 11 月的 49.7 大幅升至 56.0，自上月明显回落后重回 50 这一景气扩张

收缩分界线之上。经季节调整后，12 月非制造业经营活动状况指数 57.2，较上月上涨 1.4 个百分点，半年来首度

高于 2007-2010 年间 12 月历史均值 56.7。12 月内外需改善对经济景气的提升效应在非制造业上也体现出来。结

合之前公布的 12 月制造业 PMI 小幅回升，市场对经济加速滑坡的担忧应可进一步缓解。我们指出如下几点：一、

此前数月，在经济持续放缓的背景下，非制造业景气度一直显著高于制造业。原因可能在于，非制造业与宏观经济

周期的关联度相对较弱一点。二、11 年 12 月非制造业景气回升幅度再次高于制造业，则可能源自节日效应的提前

或逐渐显现。消费性服务业较上月大涨 3 个百分点至 56.5 可能就是一个例证。三、不管是制造业还是非制造业，12

月购进价格（中间投入价格）都有一个明显上涨，显示对原材料需求有所改善。 

央行春节前将开展短期逆回购操作  

我们一直认为，在春节前短期资金面仍然偏紧的情况下，央行有可能通过下调存款准备金率等手段来维持货币市场

流动性的平稳，放松商业银行的放贷条件，保证信贷对实体经济（特别适合基建投资和小微企业）的支持力度。本

周五，央行发布公开市场业务公告，称“为促进春节前银行体系流动性平稳运行，人民银行决定春节前暂停中央银

行票据发行，并根据实际需求开展短期逆回购操作”。对此，我们并不感到十分意外。央行释放流动性这一结果在

我们预料之中。至于央行为何选择逆回购而非下调存准，我们认为原因可能有二： 

一、央行不想造成将连续下调存款准备金率的预期。下调存准虽然只是一个调控流动性的“中性”工具。但其动静

较大，而且被不少人视为一个政策放松的明确信号。在去年 11 月已经下调过一次存准之后，如果此时再度下调，

难免不会让人产生存准会连续下调的预期。在通胀压力并未完全散去的时候，这种预期不利于控制通胀预期。因此，

不难理解央行为何慎用存款准备金率工具，而多用日常的公开市场操作（包括使用频率相对较低的逆回购在内）就。 

二、在外汇占款走势不确定的背景下，央行可能希望保留更多的灵活性。近几个月来外汇占款持续走低，需要央行

在国内释放流动性来做对冲。不过，外汇占款波动性较大，判断其走势并不容易。近期我国外汇占款的持续走低，

除了与贸易顺差的明显回落有关外，还与国际金融市场动荡，美国经济向好，资金回流美国避险有关。这些因素在

未来难说不会发生变化，逆转目前资本流出的态势。面对这样的不确定性，通过短期、而且可逆的公开市场操作来

释放流动性就可以为下一步的货币政策留出更大的空间。 

 

本周经济跟踪 

12 月非制造业 PMI 明显回升 

非制造业景气度明显回升。11 年 12 月非制造业经营活动状况指数从 11 月的 49.7 大幅升至 56.0，新订单指数则从

47.2 回升到 50.5，两者自上月明显回落后均重回 50 这一景气扩张和收缩分界线之上。经季节调整后，12 月非制

造业经营活动状况指数 57.2（图 3），较上月上涨 1.4 个百分点，高于 2007-2010 年间 12 月历史均值 56.7（图 4）；

新订单指数 52.0，较上月小幅上涨 0.4 个百分点。12 月内外需改善对经济景气的提升效应在非制造业上也体现出来。

结合之前公布的 12 月制造业 PMI 小幅回升，市场对经济加速滑坡的担忧应可进一步缓解。 

中间投入价格显著走高，拖累非制造业企业利润前景。12 月利润指数（新订单减去中间投入价格）为-5.3，价格差
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指数（收费价格减去中间投入价格）为-7.6，跌幅均较上月扩大接近 3 个百分点（图 5）。非制造业企业利润前景

有所恶化，这一恶化主要来自中间投入价格的大幅走高。 

建筑业景气下行，生产性和消费性服务业景气上行。经季节调整后，12 月建筑业经营活动状况指数为 58.0，较上

月下降 0.9 个百分点；生产性服务业经营活动状况指数为 58.5，较上月上涨 1.1 个百分点；消费性服务业 56.5，较

上月大涨 3 个百分点（图 6）。严厉的房地产调控之下，建筑业经营活动状况指数已从年初 67 的高位明显回落。 

 

表格 1. 12 月中国非制造业 PMI 及分项指数 

指数名 
指数值 

（%） 

当月环比变化 

（百分点） 

上月环比变化 

（百分点） 

经营活动状况 57.2  1.5  1.1  

新订单（业务需求） 52.0  0.4  0.9  

  在手订单（业务需求） 44.2  -1.2  1.0  

  主要原材料库存 48.8  0.3  0.2  

  中间投入价格 57.3  3.2  -4.0  

收费价格 49.7  0.5  -0.1  

生产经营人员 52.3  0.5  0.1  

供应商配送时间 51.6  -0.9  0.1  

经营活动预期 64.2  -0.6  0.4  

国（境）外形订单 48.0  -1.2  -0.2  

                    资料来源：CFLP  

 

图 3. 12 月非制造业 PMI 走强  图 4. 12 月非制造业 PMI 超过历史均值 
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图 5. 投入价格走高，拖累非制造业企业利润前景  图 6. 大类行业中只有建筑业景气下行 
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2010 年中国地方债务审计查出问题资金约 5308 亿元 

1 月 4 日，政府网刊登“关于 2010 年度中央预算执行和其他财政收支审计查出问题的整改结果”的公告，显示 2010

年地方政府性债务审计查出问题涉及资金累计约 5308 亿元。其中包括：违规为 464.75 亿元债务提供担保，融资平

台公司违规抵押或质押取得债务资金 731.53 亿元，351 亿元债务资金被投向资本市场、房地产和“两高一剩”(高能耗、

高污染、产能过剩)项目，以及融资平台公司虚假出资、注册资本未到位等 2441.5 亿元等。 

【光大评论】2010 年底地方政府性债务余额中，2011 年、2012 年到期偿还的占 24.49%和 17.17%。因此，今年是

地方政府性债务偿付压力仍然较为集中的一年。随着严厉房地产调控的持续，地方政府土地出让金收入大幅滑坡，

这给地方政府债务偿付带来的风险值得关注。 

 

本周政策跟踪 

温总理称今年一季度经济可能比较困难 

今年年初温家宝总理在湖南湘潭和株洲调研经济运行情况时指出：“从全国来说，一季度可能比较困难……市场偏

冷，这是目前问题的核心。我们正处在经济下行压力和物价高位并存的状况。中央提出稳中求进，这里我要强调，

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，同时还要实现结构调整和经济发展方式转变

的进步。温总理同时指出，一个普遍性问题，从产业链和资金链反映出企业困难。中央已经明确实行稳健的货币政

策，并因时因势进行预调微调，要有紧有松，有保有压。资金供给有一个结构性问题，关键是钱要用对地方。支持

实体经济，支持结构调整，是中央确定的方针。有的地方基本建设规模过大，要加以控制，项目也要有保有压。” 

【光大评论】我们在上周周报中指出“央行货币政策走向进一步宽松的程度和时点，仍然取决于经济增长中的隐忧

在多大层面上展开”。温总理此番讲话表明，决策层可能进一步意识到经济增长中的风险点正在充分暴露，因此需

要在政策微调和预调下更多的功夫。我们认为，这将包括在不大规模放松信贷的前提下，维持对重点在建和续建工

程的信贷投入，加大对陷入融资和经营困境的中小企业的金融和财税支持等。 
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周度数据跟踪 

物价 

上周食用农产品价格涨幅小幅扩大至 0.8%。上周（11 年 12 月 26 日至 12 年 1 月 1 日）商务部重点监测食用农产品

价格指数环比上涨 0.8%，涨幅比前一周扩大 0.2 个百分点（图 7，表格 2）。8 大类产品中，蔬菜和水果价格受天气

和节日因素的影响涨幅扩大，分别由前一周的 2.7%和 1.1%扩大到上周的 3.4%和 2.1%。肉类价格涨幅小幅上升至

0.4%。其中猪肉价格上涨 0.3%。其他几类产品价格涨幅基本不变(图 9 至图 12)。本周（12 年 1 月 2 日至 1 月 8 日）

农业部“菜篮子”产品批发价格指数环比上涨 1.6%，涨幅较上周扩大 2.2 个百分点（图 8）。鉴于春节前一般是食

品快速上涨的时期，未来几周食品价格环比涨幅可能仍处于高位。不过，这不会改变 CPI 同比的下行趋势。我们预

测 12 月 CPI 同比在 4.1%，低于 11 月的 4.2%。 

表格 2. 商务部食用农产品价格指数（周度环比%）   

 11月28日至

12 月 4 日 

12 月 5 日至

12 月 11 日 

12月12日至

12 月 18 日 

12月19日至

12 月 25 日 

11 年 12 月

26日至12年

1 月 1 日 

农产品价格 0.6 0.9 1.3 0.6 0.8 

粮食 0.0 -0.2 -0.1 0.0 0.1 

食用油 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 

肉类 -0.7 0.2 0.9 0.2 0.4 

禽类 -0.3 -0.2 0.1 0.1 0.1 

蛋类 -0.7 -0.6 -0.3 0.1 0.0 

蔬菜 4.7 7.9 7.9 2.7 3.4 

水产品 0.9 -0.5 -0.4 0.9 1.1 

水果 1.9 0.3 2.8 1.1 2.1 

    资料来源：CEIC 

 

图 7. 上周商务部农产品价格指数涨幅小幅扩大  图 8. 商务部价格指数 vs. 农业部农产品价格指数 
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资料来源：CEIC   资料来源：CEIC  



2012-1-8 中国经济周报       

敬请参阅最后一页特别声明                                 - 6 -                                          证券研究报告 

 

图 9. 商务部食品价格监测：肉类、粮食   图 10. 商务部食品价格监测：蔬菜、水果 
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资料来源：CEIC   资料来源：CEIC  

图 11. 商务部食品价格监测：食用油、禽类  图 12. 商务部食品价格监测：水产品、蛋类 
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资料来源：CEIC   资料来源：CEIC  

 

本周石油价格继续上涨，金价大幅回升。受对中东地缘政治局势的担忧情绪加剧，以及本周中美经济数据向好的影

响，本周国际石油价格进一步上涨。本周 WTI 原油和布伦特原油价（周度均值）分别继续上涨至 102 美元/桶和 113

美元/桶（图 13）。本周 COMEX 金价（周度均值）从上周的 1566 美元/盎司大涨至本周的 1612 美元/盎司， COMEX

银价从上周略升至 30 美元/盎司（图 14）。 

图 13. WTI 和布伦特原油期货结算价   图 14. COMEX 金银期货收盘价  
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流动性与资金价格 

本周央行停止公开市场对冲，实现资金净投放 560 亿元。本周公开市场到期仅 560 亿元，央行停止了公开市场对冲，

因此本周资金净投放 560 亿元（图 15）。由于商业银行年底存贷比考核已过，以及元旦节日效应的过去，短期资金

紧张状况有所缓解。不过，考虑到春节之前商行备付金需求依然旺盛，加之近期外汇占款可能持续低迷，短期资金

面可能再度趋紧。央行本周发布公告称，春节之前将停止公开市场对冲，并会适时进行逆回购操作，以维持货币市

场流动性的平稳。 

短期资金紧张状况有所缓解，不同期限资金价格均有所回落。由于短期资金面紧张状况有所缓解，本周短期资金价

格整体来说有所下行。不过，1 月 5 日是存款准备金缴存日，令周末短期资金价格略微上扬。票据利率自上周有所

反弹后，本周小幅下行，不过实体经济资金紧张状况仍待缓解。银行间货币市场 7 天回购利率折年率周度均值从上

周的 4.83%下降至本周的 4.27%（图 16）。本周央行停发了 1 年期央票，不过二级市场利率微降至本周的 3.486%（图

17）。10 年期国债收益率（周平均收益率）从上周的 3.503%进一步回落到本周的 3.471%（图 18）。本周主要经济圈

6 月期票据直贴利率（日息）从上周的 8.0%下降至 7.7%，转贴利率（日息）从上周的 6.1%降至 5.8%（图 18）。 

人民币即期汇率基本稳定，不过人民币贬值预期开始走弱。本周人民币对美元汇率中间价从上周跌至 6.31 之下重

新回到 6.31 之上，1 月 6 日为 1 美元对 6.3166 元人民币。不过，在即期汇率基本稳定的同时，人民币对美元贬值预

期开始走弱，人民币隐含贬值率从上周的 1.28%降至本周的 0.50%（图 20）。 

图 15. 本周公开市场净投放 560 亿元  图 16. 7 天回购利率下行 
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资料来源：CEIC   资料来源：CEIC  

图 17. 1 年期央票二级市场利率微降   图 18. 10 年期国债收益率回落 
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图 19. 主要经济圈票据直贴利率下行  图 20. 人民币贬值预期走弱 
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表格 3. 近 3 月央行公开市场操作情况  

日期 

流动性 

回收 

(十亿) 

流动性 

发放 

(十亿) 

流动性 

净释放 

(十亿) 

央票发行

参考收益

率:3 月 

(% pa) 

央票发行

参考收益

率:1 年 

(% pa) 

央票收益

率:银行

间:即期:3

月 

(% pa) 

央票收

益率:银

行间:即

期:1 年 

(% pa) 

银行间市

场 7 天回

购利率 

(% ) 

10 年期

国债收益

率 

 

(% pa) 

2011-10-14 157 148 -9 3.1618 3.5840 3.1461 3.7201 3.6584 3.8073 

2011-10-21 121 99 -22 3.1618 3.5840 3.1832 3.5955 3.4290 3.7786 

2011-10-28 120 101 -19 3.1618 3.5840 3.1646 3.6021 4.1658 3.8136 

2011-11-04 11 107 96 3.1618 3.5840 3.1897 3.5810 3.9700 3.7822 

2011-11-11 42 109 67 3.1618 3.5733 3.1588 3.5014 3.5334 3.6750 

2011-11-18 58 56 -2 3.1618 3.4875 3.1561 3.4578 3.4504 3.6606 

2011-11-25 31 53 22 3.1618 3.4875 3.1985 3.5020 4.2126 3.6591 

2011-12-02 26 2 -24 3.1618 3.4875 3.2197 3.4604 3.8516 3.6303 

2011-12-09 136 35 -101 3.1618 3.4875 3.1669 3.4287 3.4309 3.5268 

2011-12-16 86 13 -73 3.1618 3.4875 3.1880 3.4814 3.3642 3.5415 

2011-12-23 27 17 -10 3.1618 3.4875 3.2123 3.5066 3.4728 3.5180 

2011-12-30 4 13 9 … 3.4875 3.4687 3.5070 4.8301 3.5032 

2012-01-06 0 51 51 … … 3.4015 3.4864 4.2733 3.4708 

 资料来源：CEIC 
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下周经济日历 

表格 4. 未来一周（1 月 9 日至 1 月 15 日）我国重要宏观数据公布时间  

公布时间 指标时间 指标名称 

 2012-01-10 2011.12  对外贸易 

 2012-01-12 2011.12 PPI 

 2012-01-12 2011.12 CPI 

                 资料来源：WIND  

 

表格 5. 未来一周（1 月 9 日至 1 月 15 日）海外重要宏观数据公布时间  

公布时间 国家/地区 指标时间 指标名称 

2012-01-11 欧盟 2011.09 GDP 

2012-01-11 日本 2011.12 官方储备 

2012-01-11 日本 2011.11 景气动向指数：先行指标 

2012-01-12 欧盟 2011.11 工业生产指数 

2012-01-12 欧盟   欧洲央行会议 

2012-01-12 日本 2011.11 经常项目差额 

2012-01-12 美国 2011.12 零售 

2012-01-13 美国 2012.01 密歇根消费者信心指数 

2012-01-13 欧盟 2011.11 贸易顺差 

2012-01-13 美国 2011.12 进口价格指数 

2012-01-13 美国 2011.11 商品和服务差额 

    资料来源：WIND  
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 

分析师介绍 

徐高，北京大学中国经济研究中心经济学博士，西南交通大学工学硕士、学士。2011 年 5 月加入光大证券，任首席

宏观分析师。之前，曾任瑞银证券高级经济学家、世界银行经济学家、国际货币基金组织兼职经济学家及研究助理

等职。 

钟正生，中国人民大学经济学院经济学博士，湘潭大学经济学硕士，曾任职中国人民银行，从事宏观经济和货币政

策研究。2011 年 4 月加盟光大证券研究所宏观团队，任宏观分析师。 

 

行业及公司评级体系 

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%至 15%； 

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。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综

合类股份制证券公司，是中国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。公司经营业务许可证编号：z22831000。 

本公司已获业务资格：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；

证券自营；证券资产管理；为期货公司提供中间介绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的

其他业务。 
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