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数据与事件： 

 国家统计局 1 月 17 日公布的数据显示，2011 年 12 月，规模以

上工业增加值同比增长 12.8%，比 11月份回升 0.4个百分点。 

 2011 年 12 月份社会消费品零售总额 17740 亿元，同比增长

18.1%。增速比 11 月份增长了 0.8 个百分点，环比上升 1.41%，

上个月的 1.27%相比出现回升。 

 2011年 12月份，我国年内固定资产投资（不含农户）累计完成

30.2 万亿元，同比增长 23.8% 

报告摘要： 

 本月工业生产的数据并没有出现进一步的收缩而是有所回升，但

是我们认为对于中国供给端的整体趋势依然不能轻易乐观。政策

面的回暖当然有着一定的改善预期的作用，这可能是 12月数据

回升的主要原因；但是，一方面目前的政策还没有完全放开的倾

向，另一方面目前政策的提振效应终究是有限和短期的，难以逆

转整个工业生产的下行，因此我们继续提示中国经济供给端收缩

的风险，并认为这一风险将在一个比较长的时间内困扰中国经济

走出本波下行的周期。至少，现在并不是过度乐观的时候。 

 本月实际消费数据继续出现增长，这一点符合我们的预期，我们

也预计，同样的因素导致 1月份的消费数据的增长是有保证的，

但是中国经济持续下行的大趋势依然威胁着中国消费预期的回

升，我们提示季节因素过去之后可选消费数据回调的风险。 

 本月投资部门的下行显得非常明显，房地产部门投资再次出现了

增长率上的跳水，而我们认为消极的投资预期对于投资部门整体

性的负面影响还将随着中国经济的继续下行而在相当长的时间

中得以保持，并对中国上半年的生产情况产生持续性的压力。 

 从政策上来看，货币政策数量上保持稳中有松，使得流动性情况

从底部回升是一个概率比较大的事件，但是由于中国供给端的相

对弱势，货币宽松的刺激并不必然能够带来实体经济的拐点，毕

竟修正预期来使得企业重新开始进行投资进行生产并非易事。草

率的数量放松只会导致通胀风险提高。 

 联系人 

秦培景 

电话：(8621) 5178 2233 

Email：Qinpeijing@hysec.com 

 

分析师 

郦 彬（S1180511050001） 

 

 

 

 

相关研究 

主权债务风暴下的经济着陆……….2011/10/3

FED 两难：从 QE 到 OT…………….2011/9/22

美国主权债务评级下调的冲击……...2011/8/7

欧债危机的逻辑与前景……………….…2011/8/7

美债之争………………………….…..………2011/7/29

流动性锦标赛：大经济体货币政策前

瞻……………………...........……2011/4/24

消费的新支点：个税改革与保障房建

设………………….…………………………...…2011/4/6

日 本 大 地 震 的 经 济 余 波 与 风 险 提

示…………………………...…….2011/3/13

全 球 宏 观 大 图 景 中 东 篇 ： 油 与

血…………………...…………….2011/3/13

2011 年宏观经济十大预测：从危机后到后危

机…………………..……………..2011/1/11

全球宏观经济大图景：三次失衡、三个世界、

三足鼎立………………..…...…2010/11/23

日本：高收入水平陷阱……………2010/9/27 

2011年 1月 17日宏观经济月度报告 

 

投资加速下行 软着陆趋势不变 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 



  宏观经济月度报告
       

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 2 页  共 8 页 

最新

指标 单位 9月 10月 11月 12月 发布日期

国民经济核算

实际GDP 同比% 9.10 8.90 ↓ 2012年1月 8.5 ↑

实际GDP 季调环比% 2.30 2.00 ↓ 2012年1月

名义GDP 十亿人民币 11491 15087 ↑ 2012年1月

工业活动

工业增加值 季调环比% 1.12 0.88 0.91 1.10 ↑ 1月17日

工业增加值 同比% 13.8 13.2 12.4 12.8 ↑ 1月17日 12.3 ↑ 12.1 ↑

工业增加值：累计 同比% 14.2 14.1 14.0 13.9 ↓ 1月17日 13.8 ↑ 13.9 =

工业企业利润：累计 同比% 27.0 25.3 24.4 2月3日

工业企业收入：累计 同比% 29.6 29.1 28.2 2月3日

消费

名义消费品零售 季调环比% 1.34 1.30 1.27 1.41 ↑ 1月17日

名义消费品零售 同比% 17.7 17.2 17.3 18.1 ↑ 1月17日 17.3 ↑ 17.5 ↑

名义消费品零售：累计 同比% 17.0 17.0 17.0 17.1 ↑ 1月17日 17.0 ↑ 17.1 =

名义消费品零售 十亿人民币 1587 1655 1613 1774 ↑ 1月17日

实际消费 同比% 11.0 11.3 12.8 13.8 ↑

投资

固定资产投资 季调环比% 0.12 1.23 -0.19 -0.14 ↑ 1月17日

固定资产投资：累计 同比% 24.9 24.9 24.5 23.8 ↓ 1月17日 24.1 ↓ 23.9 ↓

固定资产投资：累计 十亿人民币 21227 24137 26945 30193 ↑ 1月17日

FDI实际利用额 同比% 7.9 8.7 -9.8 1月10日

对外贸易

贸易差额 十亿美元 14.5 17.0 14.5 16.5 ↑ 1月10日 8.8 ↑ 104.0 ↑

出口额 十亿美元 170 157 174 175 ↑ 1月10日

进口额 十亿美元 155 140 160 158 ↓ 1月10日

出口 同比% 17.0 15.8 13.8 13.3 ↓ 1月10日 13.4 ↓ 14.2 ↑

进口 同比% 21.1 29.1 22.6 12.1 ↓ 1月10日 18.0 ↓ 18.6 ↓

价格
CPI 环比% 0.5 0.1 -0.2 0.3 ↑ 1月12日

CPI 同比% 6.1 5.5 4.2 4.1 ↓ 1月12日 4.0 ↑ 4.2 ↓

CPI-非食品 同比% 2.9 2.7 2.2 1.9 ↓ 1月12日

CPI-食品 同比% 13.4 11.9 8.8 9.1 ↑ 1月12日

PPI 环比% 0.0 -0.7 -0.7 1月12日

PPI 同比% 6.5 5.0 2.7 1.7 ↓ 1月12日 1.6 ↑ 1.8 ↓

PPI-购进价格指数 同比% 10.0 8.0 5.1 3.5 ↓ 1月12日

PPI-生产资料 同比% 7.1 5.2 2.6 1.4 ↓ 1月12日

PPI-生活资料 同比% 4.6 4.2 3.1 2.5 ↓ 1月12日

货币金融

M1 货币供应 同比% 8.9 8.4 7.8 7.9 ↑ 1月8~22日 7.9 = 7.5 ↓

M2 货币供应 同比% 13.0 12.9 12.7 13.6 ↑ 1月8~22日 12.9 ↑ 12.4 ↑

新增人民币贷款 十亿人民币 470 587 562 641 ↑ 1月8~22日 575 ↑ 532 ↑

新增外汇占款 十亿人民币 247 -25 -28 1月8~22日

官方外汇储备 十亿美元 3202 0 0

2011

数据来源：Bloomberg，CEIC，“市场预期”值为Bloomberg市场调查中位数；宏源证券研究所

2011年12月中国宏观数据发布情况（截至1月10日13:04）

市场预测 宏源预测

12月
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一、工业生产数据略升，不可乐观 

国家统计局 1 月 17 日初步公布的数据显示，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%。从环比看，四季度国内生产总值增长 2.0%。 

2011年 12月份规模以上工业增加值同比增长 12.8%（市场：12.3%↑，宏源：12.1%

↑，图 1），比 11 月份回升 0.4 个百分点，高于市场和我们的预期。1 至 12 月份，规模

以上工业增加值同比增长 13.9%（市场：13.8%  ↑，宏源：13.9%  ！），比市场以及我们

的预期略高，同 1至 11月相比下降 0.1 个百分点。从环比看，12月份规模以上工业增加

值增长 1.1%，与 11月份 0.93%相比出现回升（图 2）。 

图 1：工业增加值概况（%） 图 2：实体经济核心指标环比情况（%） 
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虽然本月工业增加值出现了小幅的回升，但是我们认为，这种回升并不能完全改变

目前宏观经济特别是供给端的弱势。这一点从主要工业产品的同比增速可以看出，钢材

产量同比从 7.8%进一步下降为 6%，水泥同比从 11.2%下降为 7%，其他工业产品，如发

电量（从 8.5%回升至 9.7%），原油加工量（从 3.2%回升至 4%）等虽然出现了回升，但是

同比增长依然非常缓慢，我们认为过去几个月工业生产增长减速停滞的局面并没有改变，

汽车产量的增速出现了进一步的下降，降至‐6.5%，也佐证了目前中国工业生产增长趋势

的疲软。在我们看来，本月的数据的回暖更像是一个波动，显然不是趋势改变的信号，

我们保持中国工业生产供给端仍然存在过度收缩风险的基本判断。 

图 3：工业增加值同比（%） 图 4：中国制造业 PMI 分项指数（%） 

12.8

12.6

13.0

0

5

10

15

20

25

0
6
/0
9

0
7
/0
3

0
7
/0
9

0
8
/0
3

0
8
/0
9

0
9
/0
3

0
9
/0
9

1
0
/0
3

1
0
/0
9

1
1
/0
3

1
1
/0
9

工业 轻工业 重工业

YY/MM

 

50.3 49.849
47.8

50.9

46.7

49.8
53.1

44.4

53.4
48.3 50.9 50.6

47.1

40

45

50

55

60

65

70

总
指

数

新
订

单

生
产

量

原
料

库
存

采
购

量

成
品

库
存

购
进

价
格

2011/11 2011/12

数据来源：CEIC，宏源证券研究所  数据来源：CEIC；宏源证券研究所 



  宏观经济月度报告
       

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 4 页  共 8 页 

结合 PMI 的数据来看，本月 PMI 数据同样出现了回升，但是与我们对于工业增长值

的判断是一致的，即这只是一个政策预期的提振以及季节效应而造成短期的波动而不是

一个长期趋势的改变。从数据来看，49.8 的新订单指数说明需求端依然处于收缩的趋势

中，而从生产量，采购量等数据来看，虽然有回升，但是在当下这样一个时点以及较弱

的供给端趋势下，我们依然不能过于乐观。 

表 1：2011 年 12 月工业主要行业增加值与产品生产状况（%） 

主要行业增加值 同比 累计同比

  纺织业 12.7 8.3

  化学原料及化学制品制造业 14.8 14.7

  非金属矿物制品业 16.7 18.4

  通用设备制造业 9.4 9.7

  交通运输设备制造业 11.7 17.4

  电气机械及器材制造业 10.3 12.0

  通信设备、计算机及其他电子设备制造业 13.3 14.5

  电力、热力的生产和供应业 15.4 15.9

  黑色金属冶炼及压延加工业 9.9 10.1

主要产品产量

  发电量（亿千瓦时） 9.7 12.0

  钢材（万吨） 6.0 12.3

  水泥（万吨） 7.0 16.1

  原油加工量（万吨） 4.0 4.9

  十种有色金属（万吨） 13.2 10.6

  乙烯（万吨） 8.8 7.4

  汽车（万辆） -6.5 3.0

    其中：轿车（万辆） -5.9 5.9
 

数据来源：中国国家统计局，宏源证券研究所 
 

总结来说，本月工业生产的数据并没有出现进一步的收缩而是有所回升，但是我们

认为对于中国供给端的整体趋势依然不能轻易乐观。政策面的回暖当然有着一定的改善

预期的作用，这可能是 12 月数据回升的主要原因，但是我们一方面认为目前的政策还没

有完全放开的倾向，另一方面目前政策的提振效应终究是有限和短期的，难以逆转整个

工业生产的下行，因此我们继续提示中国经济供给端收缩的风险，并认为这一风险将在

一个比较长的时间内困扰中国经济走出本波下行的周期。至少，现在并不是过度乐观的

时候。 

二、名义与实际消费继续回升 

2011 年 12 月份社会消费品零售总额 17740 亿元，同比增长 18.1%（市场：17.3%↑，

宏源：17.5%↑），高于我们和市场的预期。增速比 11 月份增长了 0.8 个百分点，环比

上升 1.41%，比 11 月也略有回升。201 年全年社会消费品零售累计总额 18.1 万亿元，

同比增长 17.1%（市场：17.0% ↑，宏源：17.1% !），增速与 1-11 月份小幅上涨 0.1

个百分点。12 月份实际消费增速 13.8%，和 11 月份增长 1 个百分点，符合我们对于实

际消费增长的期待（图 6）。 
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图 5：消费品零售增长率（%） 图 6：名义与实际消费年同比增长（%） 
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由于消费旺季来临，本月的消费数据出现了一定程度的回升，这一点基本符合我们

的预期。必须消费品中，汽车的同比增速出现了进一步下降至 11.4%，但是家电和音响

器材的同比增速却从上个月的 15.3%回升至 25%，消费季的效应通过这一可选消费的增

长就可以看出来。但是我们必须提示由于消费者对于中国经济预期的悲观，在季节因素

过去之后，可选消费有出现回归性下行的风险。必须消费品的增长依然比较稳定，是支

撑消费增长的主干力量。 

排序 类别 零售额 当月同比 当月环比

1 汽车 2371 11.4 25.0
2 石油及制品 1303 31.4 4.0
3 食品饮料烟酒 1068 24.7 16.1
4 纺织服装 950 22.5 18.0
5 家电和音像器材 568 25.0 29.1
6 中西药品 373 23.0 8.9
7 其他 未公布 19.4 5.2
8 日用品 277 24.0 10.4
9 文化办公用品 198 34.5 21.9
10 建筑及装潢材料 180 28.4 18.2
11 金银珠宝 180 16.2 26.4
12 家具 141 34.4 15.9
13 化妆品 111 17.3 12.6
14 通讯器材 109 31.3 13.5
15 书报杂志 未公布 12.1 13.5
16 体育娱乐用品 37 15.1 18.9

合计 8381 23.1 17.41

表：2011年12月限额以上企业商品零售情况（亿元，%）

数据来源：CEIC，宏源证券研究所整理  

我们已经强调过，由于价格明确的下行趋势，名义消费的同比数据很难有明显的上

升，但是实际消费可能会出现回升，主要依赖于价格可能出现的下行对消费的刺激。本

月在上述因素和季节性消费因素的交叠下，实际消费数据继续出现增长，这一点符合我

们的预期，我们也预计，同样的因素会导致 1 月份的消费数据的增长是有保证的，但是

中国经济持续下行的大趋势依然威胁着中国消费预期的回升，我们也因此提示季节因素

过去之后可选消费数据回调的风险。 
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三、房地产投资再次跳水 

2011 年 12 月份，我国年内固定资产投资（不含农户）累计完成 30.2 万亿元，同比

增长 23.8%（市场：24.1%↓，宏源：23.9%↓，图 7），增速比 1-11 月回落 0.7 个百分点，

低于我们和市场的预期。12月，固定资产投资单月同比增速为 5.7%，相比于上个月的 21.3%

的单月同比增速出现了非常大幅度的下降。从环比看，12 月份固定资产投资继续出现了

环比的下降，幅度为‐0.14%。分产业看，2011年，第一产业投资同比增长 25%；第二产业

投资增长 27.3%；第三产业投资增长 21.1%（图 8）；分地区看，1‐12月份，东部地区投资

增长 21.3%，中部地区投资增长 28.8%，西部地区投资增长 29.2%（图 9）。 

图 7：城镇固定资产投资增长情况（%） 图 8：三大产业固定资产投资累计完成同比（%） 
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2011 年，全国房地产开发投资 61740 亿元，比上年增长 27.9%，增速比上年回落 5.3

个百分点，比 1‐11 月回落 2 个百分点。从单月同比的数据来看，房地产投资的下降趋势

更加明显，12 月，房地产投资单月同比降至 12.3%，再次出现数据的跳水。地产投资在

年末连续走出大幅度的下降显然是受到了调控政策的影响，虽然这一点在我们和市场的预

期之中。 

图 9：各区域固定资产投资累计完成同比（%） 图 10：房地产投资同比增速（%） 
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从土地购置，房屋销售等数据中，我们在很早的时候就预测房地产投资会在降至 15%，

但是本月下降的幅度之大还是有些超出预期。这说明，房地产投资意愿已经彻底进入冰点，

我们认为，在货币政策全面转向宽松之前，房地产投资资金紧缺的格局并不会发生任何改

变，房地产投资会在低点形成平台。而即使货币放松，一方面政策层面可能采用定向性的

政策来继续对房地产部门施压，另一方面受到预期的影响，地产商的开发意愿也已经明显
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非常低落，这意味着我们在 2012年上半年都不可能指望房地产部门出现明显的回暖迹象。

作为政策调整首当其冲的对象，房地产行业的这一个冬天会很长。在今年 4月份左右房地

产投资信托到期的高峰期，可能引发一波房地产企业资金链的风险。 

在上个月的月报中，我们指出企业预期下行影响并不仅仅局限于受到政府打压的房地

产领域，这种影响是全面性的以至于钢铁，有色金属，通用设备这样的基础工业的投资意

愿都受到的影响，并出现了下行。本月整个投资部门的单月同比投资增速出现了大幅度的

下行，显然并不全是受房地产单一部门的影响，我们认为，受悲观预期影响的基础工业部

门投资的下行的趋势有加速的趋势，而这种投资的下行在一个生产周期以后将会转变成为

未来产出供给的下行，基于此，我们对于房地产部门的判断对于中国实体经济同样适用，

整个 2012年上半年中国实体经济都会处于软着陆的通道中。 

四、总结：消费季节性回升，投资加速下行，前景依然悲观   

本月的实体经济数据有好有坏，受季节性的需求刺激，消费数据继续出现回升，且可

选消费中家电和音像器材同比大幅增长，这当然是一个好的趋势，但是我们认为在 1月份

季节性因素终结之后，消费增长的趋势可能会出现停滞。因此，我们对于消费领域的乐观

持保留态度，毕竟在经济增长乏力的大环境下，消费预期难以独善其身。与之类似的还有

工业生产的数据，虽然本月工业生产的数据出现了一定程度的回升，但是我们认为，这种

回升没有改变大趋势上的弱势，从主要工业品的生产数据上来看，生产性需求依然非常弱

势。在这一点上，主要工业产品的价格依然在下降可以提供部门的呼应和佐证。我们认为，

下行周期中的企业预期和企业去库存的操作还会在相当长的一段时间中导致中国供给端

的收缩。与上述两者不同，本月投资部门的下行显得非常明显，房地产部门投资再次出现

了增长率上的跳水，而我们认为消极的投资预期对于投资部门整体性的负面影响还将随着

中国经济的继续下行而在相当长的时间中得以保持，并对中国上半年的生产情况产生持续

性的压力。 

从政策上来看，货币政策开始在平稳中转向宽松，使得流动性情况从底部回升是一个

概率比较大的事件，我们对于中国的流动性水平特别是 2季度之后的流动性水平其实并不

是非常的担心，但是关键的问题在于，由于中国供给端的弱势，货币宽松的刺激并不必然

能够带来实体经济的拐点，毕竟修正预期来使得企业重新开始进行投资进行生产可能并不

是一件非常容易的事情。 

需要提示的风险还在于，需求刺激政策反而会带来通胀的反复并对货币政策的放松操

作造成障碍。在供给端和需求端都处于弱势的情况下，如果宽松的货币政策开始投放，弹

性较供给端更大的需求端的回升会领先于供给端，这会导致中国整体供需的再次失衡，通

胀再次抬头。从现象上来看，这种通胀的反复会和货币政策的刺激直接联系在一起，从而

导致央行在再次投放货币政策的时候再次陷入投鼠忌器的窘局。从这个角度来说，在本轮

经济下行周期中，政策当局从供给端着手的政策，如“结构性减税”以及对于新兴产业的

扶持政策或许更应该成为我们关注的重点。 
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