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Table_Summary 
经济增速如预期下滑 

 2011 年 4 季度 GDP 同比增长 8.9%，与我们在《三季度国民经济数据点评》报告中预期的一致。2011 年全年

GDP 同比增长 9.2%。经济继续呈现出“软着陆”的合理态势。 

 不过，根据季调环比来看，2011 年 1 季度、2 季度、3 季度、4 季度 GDP 环比增速分别为 2.1%、2.3%、2.3%

和 2.0%。也就是说 2011 年 4 季度环比增速下滑还是比较明显的。假如 2012 年全年四个季度 GDP 环比增速都

为 2.0%，那么 2012 年全年 GDP 同比增速将仅为 8.2%。考虑到外需动力的持续下滑，GDP 环比增长动力可能

还在下行。因此，依然需要密切关注“硬着陆”的风险。 

 经济增长结构方面，2011 年全年第一产业增长 4.5%，增速稍高于 2009 年与 2010 年；2011 年第二产业与第三

产业分别增长 10.6%和 8.9%，低于 2011 年的 12.4%和 9.6%。也就是说，第二产业，尤其是工业的比重还在继

续提升，第三产业的占比可能继续下行。 

固定资产投资增速下行速度加快 

 2011 年 12 月固定资产投资累计同比增长 23.8%，比我们预期的 24.7%低了许多。从季调环比数据看，固定资产

投资环比增长-0.14%。其中房地产投资增速下滑速度加快，2011 年 12 月下滑至 27.9%（上月为 31.3%），制造

业投资增速稳定在 31.8%（上月为 31.5%）。 

 可以说，投资依然是今年经济增长最担忧的因素。一方面，中央投资欲望明显减弱。从 2011 年 6 月份以来一直

维持负增长，12 月为-9.7%，为 8 年来的最低水平；另一方面，房地产政策的压抑作用在 2012 年将会更加集中

的体现，房地产投资继续下行几无悬念；最后，外需动力的下降，将会对出口依存度最高的制造业产生明显的影

响，从而影响制造业的投资表现。 

规模以上工业增加值增速与消费增速小幅反弹 

 2011 年 12 月规模以上工业增加值同比增长 12.8%，明显要好于市场的预期（市场预期该增速会持续下滑，2011

年 11 月增速为 12.4%）；季调环比增速为 1.1%，也明显好于前两月；此与发电量数据同比增速回升至 9.7%（上

月为 8.5%）的事实也是相符的。主要工业产品中，原油、有色金属与乙烯产量增速回升，而钢材、水泥、汽车产

量增速继续下滑。 

 不过，鉴于 PPI 下行所反映的需求动力下滑、出口交货值增速下行以及产销率的下滑，我们预计这种小幅反弹的

趋势难以持续，2012 年 1-2 月环比增速可能会下行。 

 2011 年 12 月社会消费品零售总额同比增长 18.1%，也超出了我们预期的 16.6%；季调环比增长 1.41%，为全年

的最高水平。我们猜测这可能由以下三方面原因造成的：一是春节效应有所提前；二是个人所得税调整后的效应

开始集中体现；三是物价环比增速稳定后，消费者的接受能力有所增强。 

 但是，我们注意到，2011 年消费者实际收入依然明显低于 GDP 增速。未来，随着经济的下行，消费者的消费能

力将会受到影响。不过，出于消费稳定性较强的特征，依然值得关注消费增速稳定、投资增速下行所带来的结构

性影响。 

2012 年 1 月国民经济预测值（见下页） 
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2012 年 GDP 预测值： 

季度 2011Q3 2011Q4
 

2012Q1
*
 2012Q2

*
 2012Q3

*
 2012Q4

*
 

GDP 增长率（当季同比，%） 9.1 8.9 8.3 8.4 8.6 8.7 

注：“*”表示预测值 

 

2012 年 1 月主要国民经济变量预测值 

经济变量 
2011 年 11 月 

实际值 

2011 年 12 月

预测值 

2011 年 12 月

实际值 

2012 年 1 月

预测值 

CPI（当月同比增速，%）  4.2 4.1 4.1 4.0 

PPI（当月同比增速，%）  2.7 1.4 1.7 0.6 

VAI（累计同比增速，%） 14.0 14.0 13.9 -- 

    （当月同比增速，%） 12.4 12.0 12.8 -- 

投资（累计同比增速，%） 24.5 24.2 23.8 -- 

    （当月同比增速，%） -- -- -- -- 

零售（累计同比增速，%） 17.0 16.6 17.1 17.0 

    （当月同比增速，%） 17.3 17.3 18.1 17.0 

出口（累计同比增速，%） 21.2 20.0 20.3 7.0 

    （当月同比增速，%） 13.8 13.2 13.4 7.0 

进口（累计同比增速，%） 26.4 25.8 24.9 6.9 

    （当月同比增速，%） 22.1 20.7 11.8 6.9 

贸易顺差（当月，亿美元） 145.3 36.6 165.2 63.8 
 

注：“--”表示无此数据 

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 
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