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结论或者投资建议： 

l 粮食丰收以及工业增加值好于预期，导致 4 季度 GDP 增速好于预期。受有

色金属、化工、通信设备、电气机械、电力等重工业增速提升的带动，12

月工业增加值增速止跌反弹至 12.8%；受春节提前和部分刺激消费政策到期

影响，12 月消费增速明显回升；受房地产投资加速下滑的影响，投资增速

加快回落。展望未来，由于房地产产业链和出口产业链进一步调整是大概

率事件，春节因素消退之后经济回归回落趋势是大概率事件。我们维持此

前对 2012 年经济的判断，全年 GDP 增速为 8.6％，前低后高，2 季度是全

年低点，经济企稳回升的主要力量是十二五项目加快施工。 

l 原因及逻辑： 

l 4季度 GDP增速为 8.9%，回落方向符合预期，但高于我们的预期值 8.6%。

主要原因：一是粮食丰收带动第一产业增加值增速反弹，从而缓解了二、

三产业对经济的下拉幅度。二是工业生产状况好于预期。4季度工业增加值

增长 12.8％，比预期高 0.3个百分点。 

l 12 月工业增加值增速反弹，从结构看，重工业增加值增速反弹是主因；12

月份有色金属、化工、通信设备、电气机械、电力等重工业生产增速明显

加快。由于这些行业和投资高度相关，在投资回落的情况下，我们没有办

法对这些行业增速的反弹给予合理的解释，我们倾向于把这种反弹作为春

节备货因素的扰动，并不具有持续性。 

l 12月份投资累计增速为 23.8%，单月增速为 18.3%，比上月回落 2.9个百分

点，连续两个月大幅回落。房地产投资是带动整体投资大幅回落的主要原

因。12 月单月房地产开发投资增速为 12.3%，比上月大幅下降 7.8 个百分

点,非房地产投资单月增速为 19.8%，比上月下降 1.6个百分点，下降幅度

明显小于房地产投资。房地产销售的低迷将带动房地产投资持续回落。房

地产销售面积单月增速已经连续 3 个月为负，根据测算其领先房地产投资

5-7个月，因此未来 2个季度房地产投资增速还将持续回落。 

l 受春节提前和部分刺激消费政策到期影响，12月消费增速明显回升。12月

与 11月相比，增速明显提升的是：金银珠宝类、建筑及装潢材料类、家用

电器和音像器材类、家具类、服装鞋帽针纺织品类、中西药品类和食品饮

料烟酒类，主要是节日消费的热门产品。今年春节在 1 月份，春节的提前

使得春节消费提前。此外，年底前家电下乡政策结束也促进了家电的旺销。 

l 展望未来，由于房地产产业链和出口产业链进一步调整是大概率事件，春
节因素消退之后经济回归回落趋势是大概率事件。我们维持此前对 2012年

经济的判断，全年 GDP增速为 8.6％，前低后高，2季度是全年低点，经济

企稳回升的主要力量是十二五项目加快施工。 

本公司不持有或交易股票及其衍生品，在法律许可情况下可能为或争取为本报告提到的公司提供财务顾问服务；本公司关联机构在法律许可情况下可

能持有或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，持有比例可能超过已发行股份的 1%，还可能为或争取为这些公司提供投资银行服务。
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户应全面理解本报告结尾处的"法律声明"。 
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粮食丰收以及工业增加值好于预期，导致 4季度 GDP增速好于预期。受有

色金属、化工、通信设备、电气机械、电力等重工业增速提升的带动，12月工

业增加值增速止跌反弹至 12.8%；受春节提前和部分刺激消费政策到期影响，

12月消费增速明显回升；受房地产投资加速下滑的影响，投资增速加快回落。

展望未来，由于房地产产业链和出口产业链进一步调整是大概率事件，春节因

素消退之后经济回归回落趋势是大概率事件。我们维持此前对 2012 年经济的

判断，全年 GDP 增速为 8.6％，前低后高，2 季度是全年低点，经济企稳回升

的主要力量是十二五项目加快施工。 

表 1:2011年 12月主要经济数据预测 

公布日期 项目 申万预测 实际公布 与预期比较 上期 上上期 去年同期 

1月 17日 四季度 GDP 8.6 8.9 0.3 9.1 9.5 10.3 

1月 9日 12月工业品出厂价格涨幅% 1.8 1.7 -0.1 2.7 5 5.9 

1月 9日 12月 CPI涨幅% 4.4 4.1 -0.3 4.2 5.5 4.6 

12月份出口增速% 15.4 13.4 -0.2 13.8 15.9 17.9 

12月份进口增速% 18.8 11.8 -7 22.1 21.6 25.6 

1月 10日 12月贸易顺差亿美元 104.9 165.2 60.3 145.2 170.3 131 

12月 M2增速% 12.4 13.6 1.2 12.7 12.9 19.7 

12月 M1增速% 7.7 7.9 0.2 7.8 8.4 21.2 

12月 M0增速% 11.2 13.8 2.6 12 11.9 16.7 

12月各项贷款余额增速% 15.4 15.7 0.3 15.6 15.9 19.7 

12月人民币贷款余额增速% 15.4 15.8 0.4 15.6 15.8 19.9 

12月份新增人民币贷款亿元 5500 6405 905 5622 5868 4807 

12月各项存款余额增速% 12 13.5 1.5 13 13.4 19.8 

12月人民币各项存款余额增速% 12.3 13.5 1.2 13.1 13.6 20.2 1月 11-15

日 12月居民储蓄存款余额增速% 11.4 15.56 4.16 12.2 11.5 16.3 

1/14-17 1-12月实际利用外资增速% 10   13.15 15.86 17.4 

1月 17日 1-12月份工业增速% 13.8 13.9 0.1 14 14.1 15.7 

1月 17日 1-12月固定资产投资增速% 24.3 23.8 -0.5 24.5 24.9 24.5 

1月 17日 1-12月社会消费品零售总额增速% 17 17.1 0.1 17 17 18.4 

资料来源：申万研究 

1、第一产业是导致四季度 GDP增速高于预期的主

因 

4季度 GDP增速为 8.9%，回落方向符合预期，但高于我们的预期值 8.6%。 

第一产业增加值增速的反弹是导致四季度 GDP 增速超预期的主要原因之

一。四季度第一产业、第二产业和第三产业的增加值累计增速分别为 4.5%、

10.6%和 8.9%，与三季度相比变化分别为 0.7、-0.25和-0.11个百分点，秋粮



本研究报告仅通过邮件提供给 全景网 使用。3

             2012年 1月                                                                 宏观经济  

 
请参阅最后一页的信息披露和法律声明                         2                             申万研究·拓展您的价值                                                            

的丰收带动第一产业增加值增速反弹，从而缓解了二、三产业对经济的下拉幅

度。 

导致 GDP增速超预期的第二个原因来自工业生产。4季度工业增加值增长

12.8％，比预期高 0.3 个百分点。尤其是 12 月的工业增加值增速为 12.8%，

比我们的预期值高 0.8个百分点。 

图 1：2011年单季 GDP增速不断回落 图 2：第一产业增加值累计增速的反弹缓解了 GDP增速的下滑 
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展望未来，维持对 2012 年经济的判断，全年 GDP 增速为 8.6％，前低后

高，2季度是全年低点。2012年房地产产业链调整、出口产业链调整将导致经

济向下，十二五项目加快施工将成为稳定经济增长的主要力量，预计 2012 年

中国经济将呈现软着陆格局。 

2、重工业反弹是带动工业增加值反弹的主因 

12月份工业增加值增速为 12.8%，比上月提升 0.4个百分点，超我们的预

期，也超过市场一致预期。 

从导致工业增加值反弹的原因看，重工业增加值增速反弹是主要原因。重

工业增加值增速比上月提高0.6个百分点，而轻工业增加值增速比上月提升0.2

个百分点。 

从行业看，电力热力的生产和供应业、通信设备计算机及其他电子设备、

电气机械及器材制造业、化学原料及化学制品制造业等重工业增加值增速比上

月均有所提升。 
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由于这些行业和投资高度相关，在投资回落的情况下，我们没有办法对这

些行业增速的反弹给予合理的解释，我们倾向于把这种反弹作为春节备货因素

的扰动，并不具有持续性。 

图 3: 重工业增加值提升是带动工业增加值增速反弹的主因 图 4：主要行业增加值增速对比：11月 VS12月 
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从产品产量看，十种有色金属产量增速为 13.2%，比上月提高 5个百分点。

而水泥、钢材、汽车的产量增速均比上月出现下滑。 

图 5: 主要产品产量增速对比:11月 VS 12月 

7.0
6.0

-6.5 -5.9

9.7

13.2

11.2

8.5 8.2

-0.8-1.3

7.8

-10

-5

0

5

10

15

1 2 3 4 5 6

 2011-12  2011-11

水泥

钢材

汽车

轿车

发电量

十种有色金属

 

资料来源：国家统计局，申万研究 

我们预计 2012年 1-2季度工业增加值增速将继续回落，主要原因：第一，

外围经济继续放缓，出口预计将会继续下滑；第二，在政策不放松的情况下，

房地产销售和投资将会继续回落。 
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3、房地产投资是带动投资大幅回落的主因 

12月份投资累计增速为 23.8%，单月增速为 18.3%，比上月回落 2.9个百

分点，连续两个月大幅回落。 

房地产投资是带动整体投资大幅回落的主要原因。12月房地产开发投资累

计增速为 27.9%，单月房地产开发投资增速为 12.3%，比上月大幅下降 7.8 个

百分点 ，从 7月份的高点 36.5%开始，经过 5个月的下滑，房地产投资已经下

降了超过 24 个百分点。不过值得注意的是，可能因为统计局固定资产统计入

库制度变化，导致部分固定资产新项目在 11 月提前集中入库，造成过去“12

月现象”提前反映。 

12月非房地产投资单月增速为 19.8%，比上月下降 1.6个百分点，下降幅

度明显小于房地产投资。 

图 6:12月房地产投资下滑是带动整体投资增速下滑的主因 
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资料来源：国家统计局，申万研究 

从三大产业的角度看，12月份第一产业投资累计增速为 25%，比上月下滑

3.8个百分点，第二和第三产业投资累计增速分别为 27.3%和 21.1%，分别比上

月提升 0.3个百分点和下降 1.3个百分点。 

从行业的角度看，采矿业和制造业投资增速均出现了上行，而电力、燃气

及水的生产和供应业投资累计增速比上月下降 0.6个百分点。 

房地产投资和水利、环境和公共设施管理业、以及铁路运输业主导了第三

产业投资的下滑。  
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表 2：主要行业投资增速 

三大产业及主要行业 2011年 11月 2011年 12月 

12月相对

11月变化 

第一产业  28.8 25 -3.8 

第一产业:农林牧渔业  28.8 25 -3.8 

第二产业  27 27.3 0.3 

第二产业:采矿业  19.4 21.4 2 

第二产业:采矿业:石油和天然气开采业  4.2 12.5 8.3 

第二产业:采矿业:有色金属矿采选业  20.8 24.2 3.4 

第二产业:采矿业:黑色金属矿采选业  19.5 18.4 -1.1 

第二产业:采矿业:非金属矿采选业  31 28.7 -2.3 

第二产业:制造业  31.5 31.8 0.3 

第二产业:制造业:非金属矿物制品业  29.8 31.8 2 

第二产业:制造业:有色金属冶炼及压延加工业  34.6 36.4 1.8 

第二产业:制造业:通用设备制造业  31 30.6 -0.4 

第二产业:制造业:交通运输设备制造业  27.6 27.2 -0.4 

第二产业:电力、燃气及水的生产和供应业  4.4 3.8 -0.6 

第二产业:制造业:通信设备、计算机及其他电子设备制造业  35.5 34.2 -1.3 

第二产业:电力、燃气及水的生产和供应业:电力、热力的生

产与供应业  3.4 1.8 -1.6 

第二产业:制造业:电气机械及器材制造业  46.6 44.6 -2 

第二产业:制造业:黑色金属冶炼及压延加工业  18.6 14.6 -4 

第三产业  22.4 21.1 -1.3 

第三产业:交通运输、仓储和邮政业:道路运输业  9.4 9.8 0.4 

第三产业:水利、环境和公共设施管理业:公共设施管理业  15.2 14.8 -0.4 

第三产业:交通运输、仓储和邮政业:铁路运输业  -19.9 -22.5 -2.6 

第三产业:水利、环境和公共设施管理业:水利管理业  29.3 16.3 -13 

资料来源：CEIC,申万研究 

12月份新开工项目计划总投资累计增速为 22.5%，比上月回落 1.5个百分

点，2011年1-10月份新开工项目计划总投资累计增速处于持续的改善中，11-12

月份出现小幅下行。房地产新开工面积出现了垂直回落，单月增速由 11 月的

9.1%回落至-18.9%，回落幅度高达 28 个百分点。可能的原因也是固定资产统

计入库制度变化，导致部分固定资产新项目在 11 月提前集中入库，造成过去

“12月现象”提前反映。 

图 7:新开工项目计划总投资累计增速小幅下行 图 8：12月单月的商品房新开工面积增速大幅回落 
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资料来源：申万研究 资料来源：国家统计局，申万研究 

房地产销售的低迷将带动房地产投资持续回落。12月房地产销售面积累计

增速为 4.9%，单月增速为-6.7%，已经连续三个月为负。研究发现，房地产销

售面积增速领先投资约 5-7个月，因此未来 2个季度房地产投资增速还将持续

回落。 

图 9:房地产销售面积增速领先房地产投资增速 5-7个月 
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资料来源：国家统计局，申万研究 

4、消费好于预期，2012年预计将稳中有落 

12月份社会消费品零售总额同比增速为 18.1%，比上月提高 0.8个百分。 
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从限额以上企业零售数据中看，12月与 11月相比，增速明显提升的是：

金银珠宝类、建筑及装潢材料类、家用电器和音像器材类、家具类、服装鞋帽

针纺织品类、中西药品类和食品饮料烟酒类，主要是节日消费的热门产品。今

年春节在 1月份，春节的提前使得春节消费提前。此外，年底前家电下乡政策

结束也促进了家电的旺销。 

汽车销售增速以及石油制品类的销售增速比上月均有所下降。 

表 3：主要产品零售增速 

限额以上企业零售数据  2011-11  2011-12 12月相比 11月 

金银珠宝类  16.2 35.6 19.4 

建筑及装潢材料类  28.4 37.2 8.8 

家用电器和音像器材类  25 33.4 8.4 

家具类  34.4 39.2 4.8 

服装鞋帽、针、纺织品类  22.5 26.7 4.2 

中西药品类  23 27.2 4.2 

食品、饮料、烟酒类  24.7 28.5 3.8 

总计  21.4 23.1 1.7 

石油及制品类  31.4 31.1 -0.3 

文化办公用品类  34.5 34.1 -0.4 

化妆品类  17.3 16.9 -0.4 

日用品类  24 23.4 -0.6 

体育、娱乐用品类  15.1 14.1 -1 

汽车类  11.4 10.2 -1.2 

通讯器材类  31.3 24.8 -6.5 

资料来源：CEIC,申万研究 

与房地产销售面积有关的家具、建筑装潢、家电及音响器材等销售增速虽

然表现不错，但是房地产销售面积增速已经连续 3个月负增长，如果房地产调

控持续，房地产销售将继续回落，与此相关的产品销售也将下降。 

2012年物价涨幅也将回落，由此将带动社会消费品零售增速的回落，2012

年预计为 15%。 
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