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投资要点 

 产出缺口异常扩大，经济韧性支持政策继续紧缩 

2011 年四季度 GDP 同比增长 8.9%，相对三季度回落 0.2 个百分点；季调后环比增长 9.8%，相对二季
度的 8.3%增加 1.5 个百分点。12 月份，规模以上工业增加值同比增长 12.8%，增速比 11 月回升 0.4 个
百分点；环比增速为 18%（年化率），比 11 月份大幅上升 7.2 个百分点。 

四季度 GDP 高于市场预期，这表明中国经济具有较强的韧性，去年比较严厉的紧缩对中国经济的伤害到
目前为止没有想象中的那么大。这也说明，中国经济仍然可以承受力度更大的紧缩，因此，中国对房地
产市场的调控政策可以持续，而不需要过渡担心对经济的负面冲击。 

12 月份工业增加值同比回升，环比增速则强劲增长。投资增速如期下降，但消费却异常回升，名义消费
增速回升 0.8 个百分点，真实消费增速回升 1 个百分点。但是我们也看到，12 月消费增速明显增长主要
受季节性因素和异常因素影响，难以持续，因此，工业增加值的回升可能难以持续。仍然较高的经济增
速也为政策继续紧缩留下空间，我们预计近期政策出现明显放松的可能性不大，甚至还会继续加码紧缩，
特别是房地产市场的调控仍将持续，经济下滑的时间可能被拖的更长。 

 地产投资大幅下降带动投资趋势性回落 

1-12 月份，固定资产投资 301933 亿元，比上年名义增长 23.8%（实际增长 16.1%），比 1-11 月份回落
1.1 个百分点；房地产开发投资完成 61740 亿元，比上年名义增长 27.9%，增速比 1-11 月份下降 4.1 个
百分点。12 月份，城镇投资同比增速相对 11 月份下降 2.3 个百分点至 19%，房地产投资同比增速下降
7.9 个百分点至 12.2%。 

12 月份投资同比增速较上月出现明显下降，下降的主要动力毫无疑问来自于房地产投资的迅速萎缩。我
们估计，商品房固定资产投资增速可能已经从上个月的两位数下降到了个位数，而今年一季度可能出现
负增长。 

尽管去年 12 月份新增信贷高于往年同期，但除房地产外的投资也没能对冲房地产投资的减弱，环比增速
也继续负增长。这一方面来自于房地产投资的迅速回落，另一方面也来自于出口转弱带来的出口企业的
固定资产投资积极性的减弱。我们预计投资增速下降的趋势可能在今年一季度延续。 

 季节性致消费走高，或难以持续 

12 月份，社会消费品零售总额同比名义增长 18.1%（实际增长 13.8%），增速比 11 月份大幅上升 0.8 个
百分点。12 月单月增速大幅回升的原因在于金银珠宝、建筑及装潢材料、家用电器及音像器材、纺织服
装及食品饮料，食品饮料以及家用电器有明显的季节性因素，而其他则更体现出偶然性，均难以持续。

汽车销量反弹接近尾声。12 月份汽车销量 168.9 万辆，同比增长 1.4%，销量增速异常回声；季调后的
单月销量较上月上升 4.6%，较上月上升 4.3 个百分点；而限额以上企业销售额同比增速则继续下降。 
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产出缺口异常扩大，经济韧性支持政策继续紧缩 

 2011 年四季度 GDP 同比增长 8.9%，相对三季度回落 0.2 个百分点；季

调后环比增长 9.8%，相对二季度的 8.3%增加 1.5 个百分点。 

12 月份，规模以上工业增加值同比增长 12.8%，增速比 11 月回升 0.4

个百分点；环比增速为 18%（年化率），比 11 月份大幅上升 7.2 个百分

点。 

 四季度 GDP 高于市场预期，这表明中国经济具有较强的韧性，去年比

较严厉的紧缩对中国经济的伤害到目前为止没有想象中的那么大。这也

说明，中国经济仍然可以承受力度更大的紧缩，因此，中国对房地产市

场的调控政策可以持续，而不需要过渡担心对经济的负面冲击。 

 12 月份工业增加值同比回升，环比增速则强劲增长。投资增速如期下降，

但消费却异常回升，名义消费增速回升 0.8 个百分点，真实消费增速回

升 1 个百分点。但是我们也看到，12 月消费增速明显增长主要受季节性

因素和异常因素影响，难以持续，因此，工业增加值的回升可能难以持

续。仍然较高的经济增速也为政策继续紧缩留下空间，我们预计近期政

策出现明显放松的可能性不大，甚至还会继续加码紧缩，特别是房地产

市场的调控仍将持续，经济下滑的时间可能被拖的更长。 

 

 

图表 1：GDP 同比及环比增速均异常回升 图表 2：产出缺口扩大 

 

 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 3：工业增加值环比增速强劲回升 图表 4：主要工业品产量同比增速仍在回落趋势中

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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 分经济类型看，12 月份，国有及国有控股企业增加值同比增长 9.2%，

集体企业增长 11.4%，股份制企业增长 14.7 %，外商及港澳台商投资企

业增长 8.7%。分轻重工业看，12 月份，重工业增加值同比增长 13.0%，

轻工业增长 12.6%。 

 

 

 

地产投资大幅下降带动投资趋势性回落 

 1-12 月份，固定资产投资（不含农户）301933 亿元，比上年名义增长

23.8%（扣除价格因素实际增长 16.1%），比 1-11 月份回落 1.1 个百分

点；房地产开发投资完成 61740 亿元，比上年名义增长 27.9%，增速比

1-11 月份下降 4.1 个百分点。12 月份，城镇投资同比增速相对 11 月份

图表 5：主要行业增加值同比增速（单位：%，除注明外，均为单月增速）

 1011 1012 11（1-2） 1103 1104 1105 1106 1107 110 1109 1110 1111 1112

规模以上工业增加值 13.3  13.5 14.9 14.8 13.4 13.3 15.1 14.0 13.5 13.8 13.2 12.4 12.8

轻工业 12.7  13.0 13.1 12.8 11.9 12.9 13.9 12.8 13.4 12.8 12.1 12.4 12.6

重工业 13.6  13.7 15.6 15.6 14 13.5 15.6 14.5 13.5 14.3 13.7 12.4 13.0

国有及国有控股企业 10.9  9.8 10.5 12.9 10.4 8.9 10.7 9.5 9.4 9.9 8.9 7.8 9.2

集体企业 10.8  7.9 11.7 8.9 8.1 9.5 11.2 9.2 8.7 7.2 9.2 6.8 11.4

股份制企业 14.4  15 16.5 16.5 15.4 15.2 17.2 15.8 15.5 16 15.1 14.4 14.7

外商及港澳台投资企业 11.7  11.4 12.2 11.6 9.7 9.5 11.3 10.6 10 10.1 9.6 8.4 8.7

纺织业 8.9  7.8 8.5 6.6 5.9 7.0 8.2 8.6 7.6 8.3 8.1 10.1 12.7

化学原料及化学制品 11.0  10.5 16.4 14.7 13.9 13.0 15.8 14.9 13.9 14.8 13.1 14.5 14.8

非金属矿物制品业 18.0  19.3 18.9 20.2 18.1 18.5 19.8 18.8 17.6 18 17.0 16.8 16.7

黑色金属冶炼及压延 4.9  5.9 11.5 9.3 8.5 9.0 12.8 10.9 10.2 13.6 10.7 9.7 9.4

通用设备制造业 19.0  23.9 22.7 20.3 19.9 18.9 18.5 15.8 15.7 14.7 15.8 14.2 11.7

交通运输设备制造业 18.1  16.6 12.8 13.7 9.7 7.8 10.7 11.2 12.4 12.2 11.3 11.4 10.3

电气机械及器材制造业 17.4  16.4 16.6 17.3 14.3 14.2 16.2 12.9 13.4 13.3 10.8 11.6 13.3

通信设备其他电子设备 14.0  12.2 14.5 16.1 14.6 11.4 15.6 15.0 16.9 17.7 15.6 13.4 15.4

电力热力的生产和供应 7.1  5.9 13.0 13.5 11.7 10.9 11.3 10.5 7.7 8.9 8.0 7.6 9.9
 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 6：主要工业品产量增速（单位：%，除注明外，均为单月增速）

 1010 1011 1012 1101 1102 1103 1104 1105 1106 1107 1108 1109 1110 1111 1112

原煤   4.7  16.2            

天然原油 9.2  11.8  9.0 5.6  5.2  3.9 4.3 1.6 1.6 0.4 -1.8  -5.2  -6.1  -6.0  

水泥 8.9  17.0  17.0 0.8  5.2  21.0 15.1 13.1 13.4 11.0 8.7  11.6  11.9  6.5 3.2 

生铁 -5.0  4.7  4.3 4.9  6.3  5.0 6.5 4.4 10.3 15.7 10.5  14.0  8.9  -2.2 2.9 

粗钢 -2.8  6.2  8.1 14.0  7.8  8.1 6.6 7.3 11.5 14.6 13.8  18.3  8.7  -0.6 1.2 

钢材 4.6  4.7  5.0 9.0  14.3  11.4 5.9 7.2 10.2 11.9 10.5  16.7  11.9  6.4 4.8 

汽车 21.5  26.3  27.1 13.2  5.5  10.0 -2.1 -2.2 4.1 -1.8 8.9  1.8  0.8  -1.5 -6.9 

发电量 6.7  6.8  5.1 8.2  15.0  13.7 10.5 10.9 14.5 12.6 9.1  10.7  9.4  7.5 9.8 
 

来源：齐鲁证券研究所 
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下降 2.3 个百分点至 19%，房地产投资同比增速下降 7.9 个百分点至

12.2%。 

 12 月份投资同比增速较上月出现明显下降，下降的主要动力毫无疑问来

自于房地产投资的迅速萎缩。我们估计，商品房固定资产投资增速可能

已经从上个月的两位数下降到了个位数，而今年一季度可能出现负增长。 

 尽管去年 12 月份新增信贷高于往年同期，但除房地产外的投资也没能

对冲房地产投资的减弱，环比增速也继续负增长。这一方面来自于房地

产投资的迅速回落，另一方面也来自于出口转弱带来的出口企业的固定

资产投资积极性的减弱。我们预计投资增速下降的趋势可能在今年一季

度延续。 

 

图表 7：投资环比增速迅速下降

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 8：城镇投资增速继续下降 图表 9：房地产投资迅速下滑 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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图表 10：中央项目投资重回下降趋势 图表 11：各投资主体的投资增速均继续回落

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 12：主要行业投资累计增速 

（单位：%） 1011 1012 1102 1103 1104 1105 1106 1107 1108 1109 1110 1111 1112

城镇固定资产投资总额 24.5 24.4 24.9 25.0 25.4 25.8 25.6 25.4 25.0 24.9 24.9 24.5 23.8 

第一产业 16.6 17.6 79.2 79.2 79.1 74.7 79.2 69.2 70.2 71.5 78.1 16.6 17.6 

第二产业 22.7 22.8 41.4 41.4 36.6 39.5 40.1 31.3 31.3 33.7 33.4 22.7 22.8 

第三产业 26.9 25.7 28.6 28.6 28.5 29.2 28.2 22.5 22.7 22.6 22.5 26.9 25.7 

房地产 36.4 33.7 37.3 37.3 34.8 36.1 37.0 33.5 35.0 35.3 34.5 36.4 33.7 

煤炭开采及洗选业 22.7 24.8 30.0 30.0 19.4 21.3 21.7 21.2 26.4 29.8 32.8 22.7 24.8 

石油和天然气开采业 5.8 3.5 -11.2 -11.2 -5.8 -3.0 -1.3 -9.5 -9.6 -1.8 -4.4 5.8 3.5 

非金属矿物制品业 27.2 27.0 39.0 39.0 33.7 38.8 40.4 33.6 35.3 39.2 38.0 27.2 27.0 

黑色金属 5.3 8.1 4.8 4.8 5.0 6.7 9.3 8.1 15.4 19.3 19.7 5.3 8.1 

有色金属 33.8 32.8 24.2 24.2 26.1 21.3 31.4 28.5 31.1 33.4 32.3 33.8 32.8 

电力、热力 7.9 7.1 0.2 0.2 2.8 2.8 4.2 -2.5 -2.2 -1.1 0.2 7.9 7.1 

铁路运输业 25.3 9.8 40.6 40.6 43.4 24.6 14.6 3.5 -4.9 -17.4 -20.9 25.3 9.8 
 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 13：新开工项目投资重新转弱 图表 14：信贷资金支持程度已降至历史低位

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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消费季节性反弹，或难以持续 

 12 月份，社会消费品零售总额同比名义增长 18.1%（实际增长 13.8%），

增速比 11 月份大幅上升 0.8 个百分点。12 月单月增速大幅回升的原因

在于金银珠宝、建筑及装潢材料、家用电器及音像器材、纺织服装及食

品饮料，食品饮料以及家用电器有明显的季节性因素，而其他则更体现

出偶然性，均难以持续。 

 汽车销量反弹接近尾声。12 月份汽车销量 168.9 万辆，同比增长 1.4%，

销量增速异常回声；季调后的单月销量较上月上升 4.6%，较上月上升

4.3 个百分点；而限额以上企业销售额同比增速则继续下降。 

 

图表 15：真实消费增速强劲回升

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 16：汽车销量同比增速微幅回升 图表 17：汽车销量环比增速仍处在下降趋势中

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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图表 18：消费分项数据 

（单位：%） Feb-11 Mar-11 Arr-11 May-11 Jun-11 Jul-11 Aug-11 Sep-11 Oct-11 Nov-11 Dec-11 增幅

消费品零售_累计 15.8  16.3 16.5 16.6 16.8 16.8 16.9 17.0 17.0  17.0  17.1 0.1 

消费品零售_单月 11.6  17.4 17.1 16.9 17.7 17.2 17.0 17.7 17.2  17.3  18.1 0.8 

限额以上企业销售总计 13.0  25.3 23.8 23.0 25.8 23.6 22.5 25.1 21.5  21.4  23.1 1.7 

食品、饮料、烟酒类 6.2  21.8 23.1 24.2 27.9 26.6 24.0 24.4 22.7  24.7  28.5 3.8 

服装鞋帽、针、纺织品类 5.4  21.9 26.8 21.8 24.6 24.1 21.9 27.6 19.5  22.5  26.7 4.2 

化妆品类 8.2  21.2 23.3 20.3 19.8 19.5 14.8 19.5 15.5  17.3  16.9 -0.4 

金银珠宝类 43.8  52.4 54.3 43.0 42.2 45.0 44.4 38.5 32.3  16.2  35.6 19.4 

日用品类 12.7  19.8 24.2 22.8 26.3 22.5 26.9 22.0 20.4  24.0  23.4 -0.6 

体育、娱乐用品类 7.5  13 13.5 10.5 14.3 10.4 8.2 1.3 9.8  15.1  14.1 -1.0 

家用电器和音像器材类 6.3  26 27.6 15.4 22.9 18.9 14.8 19.5 15.3  25.0  33.4 8.4 

中西药品类 14.5  18.6 17.4 17.8 18.7 17.2 22.0 18.0 24.6  23.0  27.2 4.2 

文化办公用品类 16.3  18.5 14.6 19.8 25.9 27.1 26.2 35.3 35.7  34.5  34.1 -0.4 

家具类 22.3  31.9 30.6 26.1 35.8 33.1 29.5 33.6 33.3  34.4  39.2 4.8 

通讯器材类 17.1  21.3 29.5 24.8 36.0 33.6 27.8 24.8 24.5  31.3  24.8 -6.5 

石油及制品类 37.7  43.8 39.7 42.3 39.5 40.6 38.4 38.7 34.2  31.4  31.1 -0.3 

建筑及装潢材料类 23.5  33 22.9 23.9 35.8 32.4 25.4 26.5 26.1  28.4  37.2 8.8 

汽车类 4.2  18.7 13.2 13.6 16.9 11.9 12.4 18.7 12.6  11.4  10.2 -1.2 
 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 19：各分类消费增长贡献 

序 

号 

类别 12/10 01/11 02/11 03/11 04/11 05/11 06/11 07/11 08/11 09/11 11/10 11/11 11/12 贡献

增长总计 100 100  100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

1 汽车 35.1 18.9  17.4 25.4  23.3 21.6 22.0 18.4 21.0 23.2  18.8  18.9  17.6 -1.3 

2 食品、饮料、烟酒 12.6 20.4  12.5 13.9  13.3 14.4 15.2 15.4 14.8 13.4  14.6  15.1  15.6 0.5 

3 石油及制品 13.1 14.2  26.1 22.6  22.9 24.3 20.6 22.7 23.1 19.2  20.5  16.6  14.1 -2.6 

4 服装鞋帽、针、纺织品 9.3 14.7  7.5 8.4  9.9 9.5 9.3 9.5 8.4 10.2  10.3  12.0  12.3 0.2 

5 家用电器和音像器材 6.3 7.1  4.8 6.4  7.4 6.3 6.0 6.6 5.3 6.1  5.9  7.1  8.4 1.2 

6 建筑及装潢材料 2.4 1.7  3.2 2.8  2.8 2.9 3.1 3.4 3.3 3.0  3.8  3.9  4.3 0.4 

7 中西药品 3.7 4.7  4.6 2.8  3.1 3.0 3.7 3.2 3.6 3.7  3.8  3.6  4.3 0.7 

8 文化办公用品 1.4 1.3  1.9 1.2  1.0 2.3 2.4 2.7 2.9 3.5  3.4  3.5  3.9 0.4 

9 日用品 2.4 4.3  3.7 3.2  3.4 2.8 3.9 3.4 3.8 3.5  3.5  4.3  3.9 -0.4 

10 家具 1.9 1.5  2.4 2.2  2.2 2.2 2.3 2.4 2.2 2.2  2.7  2.9  2.9 0.0 

11 金银珠宝 2.4 3.8  5.7 3.3  3.3 2.5 2.5 2.6 2.9 2.4  2.2  1.5  2.7 1.2 

12 通讯器材 1.6 1.3  1.2 1.1  1.2 1.1 1.6 2.0 1.4 1.5  1.4  1.7  1.2 -0.5 

13 化妆品 1.1 1.3  0.9 1.2  1.1 1.1 1.0 1.1 0.9 1.0  1.1  1.1  0.9 -0.2 

14 体育、娱乐用品 0.6 0.6  0.4 0.4  0.3 0.3 0.3 0.4 0.3 0.2  0.3  0.3  0.3 -0.1 

15 五金、电料 -1.2 0.0  0.0 0.0  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 

16 电子出版物及音像制品 -0.4 0.0  0.0 0.0  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 
 

来源：齐鲁证券研究所 
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