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类滞胀环境下的政策两难 

报告要点 
 类滞胀环境下政策面临两难 

2011 年，中国经济遭遇了寒冬，高企的通胀以及减速的经济使得政策调控面临两难。尽管在连续的调控政策下，通胀

从年中开始有了明显的回落，但是负面的结果在于，伴随着货币的全面紧缩，各行各业，特别是中小企业无疑受到了

严重的冲击。伴随着从三季度开始的高层不断调研、释放政策调整信号，经济下滑的趋势得到了一定程度上的修复，

但是通胀压力尚未完全散去，全面“保增长”势必引发通胀的再度回头。 

 供给端回落明显，盈利受到冲击 

2011 年全年国内生产总值 471564 亿元，按可比价格计算，比上年增长 9.2%。除了第一产业在国家连续一贯的政策、

资金支持下维持了增速稳定以外，第二、三产业均受到了一定的冲击，增速下滑较快，并且从目前来看，这一趋势并

没得到逆转。与 GDP 同步的工业生产，特别是重工业产业，出现了较为明显减速。而地域方面则体现出了西进东退

的局面。而受到生产减速、劳动力以及原材料成本提高的影响，企业效益增速放缓。东部地区受到紧缩性政策的压制

增速回落 3.2 个百分点，而中西部地区则维持了一贯的增速。1-11 月份，全国规模以上工业企业实现利润 46638 亿元，

同比增长 24.4%，较去年的 49.4%的增速大打折扣。 

 三架马车年中持续回落，今年难有大幅改善 

从三大马车来看，投资的运行从年中开始即持续的下行，这与去年上半年以来连续的货币政策紧缩、信贷投放少有明

显关联，而年中的动车事件更是雪上加霜。而表现在房地产投资上，增速回落更为明显。既包括行政干预又包括货币

信贷的调控政策不放松使得地产销售数据开始遭遇低谷，由于销售数据对于投资有 1 到 2 个季度的领先性，那么铜九

铁十的惨淡销售反映到投资上，今年一季度预计将继续下滑。从零售销售数据来看，受到通胀高企、政策退出以及信

贷紧缩的影响，去年耐用消费品的增长速度明显回落。从历史经验来看，在消费信心剧烈下滑的动荡时期，消费的真

实表现都不会很好。我们预计，随着明年 CPI 的下降和消费信心的稳定，社会零售品销售总额将会小幅回升至 18%。
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国家统计局发布 2011 年全年经济数据 
实体产出：2011 年全年 GDP 总值 471564 亿元，同比增长 9.2%，分季度来看，一季度同比增长 9.7%，二季度同比

增长 9.5%，三季度同比增长 9.1%，四季度同比增长 8.9%。规模以上工业增加值同比增长 13.9%，其中 12 月份的同

比增速为 12.8%。 

投资数据：2011 年全年全国固定资产投资 301933 亿元，同比增长 23.8%。其中，房地产开发投资 61740 亿元，增

27.9％。 

消费数据：2011 年全年消费总额为 181226 亿元，同比增长 17.1%，其中 12 月份同比增长 18.1%。 

 

点评：类滞胀环境下的政策两难 
2011 年，中国经济遭遇了寒冬，高企的通胀以及减速的经济使得政策调控面临两难。尽管在连续的调控政策下，通胀

从年中开始有了明显的回落，但是负面的结果在于，伴随着货币的全面紧缩，各行各业，特别是中小企业无疑受到了

严重的冲击。伴随着从三季度开始的高层不断调研、释放政策调整信号，经济下滑的趋势得到了一定程度上的修复，

但是通胀压力尚未完全散去，全面“保增长”势必引发通胀的再度回头。 

紧缩政策下经济明显减速 

2011 年全年国内生产总值 471564 亿元，按可比价格计算，比上年增长 9.2%。分季度看，一季度同比增长 9.7%，二

季度增长 9.5%，三季度增长 9.1%，四季度增长 8.9%。分产业看，第一产业增加值 47712 亿元，比上年增长 4.5%；第

二产业增加值 220592 亿元，增长 10.6%；第三产业增加值 203260 亿元，增长 8.9%。除了第一产业在国家连续一贯的

政策、资金支持下维持了增速稳定以外，第二、三产业均受到了一定的冲击，增速下滑较快，并且从目前来看，这一

趋势并没得到逆转。 

图 1：GDP 增速全面下滑 
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资料来源：国家统计局, 长江证券研究部 

与 GDP 同步的工业生产，特别是重工业产业，出现了较为明显减速。而地域方面则体现出了西进东退的局面。而受

到生产减速、劳动力以及原材料成本提高的影响，企业效益增速放缓。2011 年全国规模以上工业增加值按可比价格计

算比上年增长 13.9%，较去年大幅回落了 1.8 个百分点。分轻重工业看，重工业增加值比上年增长 14.3%，回落幅度

在 2.2 个百分点，而轻工业增长 13.0%，与去年基本持平。分行业看，39 个大类行业增加值全部实现比上年增长。分
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地区看，东部地区增加值比上年增长 11.7%，中部地区增长 18.2%，西部地区增长 16.8%，东部地区受到紧缩性政策

的压制增速回落 3.2 个百分点，而中西部地区则维持了一贯的增速。12 月份，规模以上工业增加值同比增长 12.8%。

1-11 月份，全国规模以上工业企业实现利润 46638 亿元，同比增长 24.4%，较去年的 49.4%的增速大打折扣。 

图 2：工业增加值稳中有落 
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资料来源：国家统计局, 长江证券研究部 

由于供给端的产出本身是滞后的反映结果，而市场更为关注领先的需求。从三大马车来看，投资的运行从年中开始即

持续的下行，这与去年上半年年来连续的货币政策紧缩、信贷投放少有明显关联，而年中的动车事件更是雪上加霜。

一般来说，固定投资，尤其是房地产投资，存在显著的季节性波动，也可以理解为周期循环性波动。我们可以发现，

每年年初一季度由于春节因素，投资的环比较低，节后的二季度开始持续回升，新项目大量开工，从而带来夏季的施

工旺季。三季度投资增速步入淡季，年底 11-12 月再次攀升，我们认为这与原有项目的竣工和新一年投资布局相关。

但去年冬季，11 月、12 月的投资增速回落明显加快，这虽然与寒冷天气拖累新开工和施工进展有一定的联系，但更

加体现为紧缩政策效果展现下的投资加速回落。而表现在房地产投资上，增速回落更为明显。既包括行政干预又包括

货币信贷的调控政策不放松使得地产销售数据开始遭遇低谷，由于销售数据对于投资有 1 到 2 个季度的领先性，那么

铜九铁十的惨淡销售反映到投资上，今年一季度预计将继续下滑。 

 

 

 

 

 

 

图 3：投资及房地产投资分别出现回落 
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资料来源：国家统计局, 长江证券研究部 

而今年将步入新旧周期交替的过渡期，投资扩张动力必然遭遇真空，考虑十八大换届效应，我们判断地方政府投资冲

动最早也是在明年下半年萌动。从固定投资的内部构成来看，房地产投资上半年将大幅减速至 15%，制造业内部有分

化，劳动力密集型依然扩张，但是受调控紧缩的滞后影响预计重化工和机械类投资难以延续，基建投资总体趋于回升，

明年水利和保障房投资都还能维持，铁路公路建设中西部加速开工，三个投资分项两下一上，总体依然会下滑一点，

预计明年为 22%-23%。 

图 4：预计明年的投资数据将继续回落 
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资料来源：长江证券研究部 

从零售销售数据来看，2011 年社会消费品零售总额 181226 亿元，比上年名义增长 17.1%（扣除价格因素实际增长

11.6%）。其中，汽车类增长 14.6%，增速比上年回落 20.2 个百分点；家具类增长 32.8%，回落 4.4 个百分点；家用电

器和音像器材类增长 21.6%，回落 6.1 个百分点。12 月份，社会消费品零售总额同比名义增长 18.1%（扣除价格因素

实际增长 13.8%），环比增长 1.41%。受到通胀高企、政策退出以及信贷紧缩的影响，去年耐用消费品的增长速度明显

回落。从历史经验来看，在消费信心剧烈下滑的动荡时期，消费的真实表现都不会很好。我们预计，随着明年 CPI 的

下降和消费信心的稳定，社会零售品销售总额将会小幅回升至 18%。 

图 5：社会消费零售增速稳定 
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资料来源：长江证券研究部 

图 6：零售销售分项回落明显 
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资料来源：长江证券研究部 

图 7：CPI、消费者信心、零售销售 
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资料来源：长江证券研究部 
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