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“衰退”与“复苏”间的徘徊 

------2012 年 1 月宏观经济模型更新及周期判断

报告要点 
 周期判断：“小幅衰退”与“弱势复苏”间的徘徊  

结合三个周期变量的变化趋势，我们认为当前经济处在小幅衰退后期，但有

向弱势复苏转变的动向。 

 周期模型变量最新变化的解读 

（1）CPI 同比 4.1%，为本轮通胀在 7 月到达阶段性高点后的连续第五个月

回落。受节日因素的影响，本月价格回落比预期弱。 

（2）工业增加值同比增长 12.8%，较上月超预期回升 0.4%。价格回落与

产出增加往往表明经济处于复苏阶段，但是考虑到工业增加值同比的三期移

动平均值仍在下行，对于当前经济周期阶段是否因政策干扰而出现变化仍需

持谨慎态度，有待下月的数据来确认。 

（3）从货币供应量上来看，12 月 M1、M2 增速均触底回升。金融机构新

增信贷 6405 亿，较上月明显增多。货币数据的变化表明了流动性紧张的状

况将有所缓解。并且，随着通胀的继续回落，货币政策宽松的空间将增大，

未来存款准备金率的下调带来流动性更为明显的改善。 

 趋势判断与行业配置建议： 

对于最新的经济数据，我们认为： 

第一、12 月工业增加值同比的增长在一定程度上验证了短周期的有效性；

第二、数据的公布表明经济快速下降的可能性较低，符合我们一直强调的在

政策影响下经济中期将缓慢调整的判断。 

第三、接下来，如果库存缓慢回落，则其将对经济缓慢调整的判断起到验证

作用。一方面，价格回落速度减缓情况下，包括价格因素的工业库存回落也

受到直接影响；另一方面，如果工业生产不出现快速下行，则产出的相对平

衡将抵补一部分需求，进而使得库存的消耗不会过快。  

第四、经济中期缓慢调整是大概率事件，符合政策调控的目标。因此，短期

数据的超预期更多地是带来市场情绪从此前对经济快速下行的过于悲观预

期中的修正，基于情绪的转变与一季度信贷的季节性放松，市场短期具备反

弹的条件。但中期来讲，基于经济缓慢调整的经济见底延后也意味着市场中

期底部将是被延后的。  

相关研究 

《基于宏观经济指标的战略资产配置》

2009 年 7 月，邓二勇 

《高物价下的经济触底回升，“短利”与“中

弊”？----2011 年 7 月宏观模型更新及周期

判断》，2011 年 7 月 13 日，邓二勇 

《价格加速回落的衰退期，“抵抗式”行情

延续——2011 年 12 月宏观模型更新及周

期判断》，2011 年 12 月 12 日，邓二勇 

 

分析师： 

邓二勇 

(8621) 68751589 
dengey@cjsc.com.cn 

执业证书编号：S0490510120005 

联系人： 
吴春杰 

(8621) 68751589 
wucj@cjsc.com.cn  

 1 月宏观经济模型更新 投资策略 研究报告 

 周期跟踪专题 2011-01-18 



 

2  请阅读最后一页评级说明和重要声明

正文目录 

一、十二月宏观经济变量及周期阶段 ...................................................4 

周期判断：“衰退”与“复苏”间的徘徊 ...................................................................... 4 

二、周期模型中各变量最新变化的解读 ................................................4 

2.1 价格回落趋缓 ................................................................................................. 4 

2.2 工业产出继续回落，经济回落担忧加剧 .......................................................... 6 

2.3 12 月银行信贷投放较为宽松 ........................................................................... 9 

三、经济与市场判断： .........................................................................9 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

3  请阅读最后一页评级说明和重要声明 

投资策略

图表目录 
图 1：战术经济周期宏观经济数据更新 ...................................................................... 4 

图 2：CPI 同比与环比均较上月回落 .......................................................................... 5 

图 3：PMI 购进价格指数与 PPI 走势 ......................................................................... 5 

图 4：大类行业 PPI 走势............................................................................................ 6 

图 5：历年各月份 PMI 变化趋势比较 ......................................................................... 6 

图 6：工业增加值当月同比及季调后环比................................................................... 7 

图 7：最新库存周期情况 ............................................................................................ 7 

图 8：工业增加值与工业库存同比构建的需求指数 .................................................... 8 

图 9：货币增速以及金融机构新增贷款 ...................................................................... 9 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

4  请阅读最后一页评级说明和重要声明

一、十二月宏观经济变量及周期阶段 

周期判断：“衰退”与“复苏”间的徘徊 

图 1：战术经济周期宏观经济数据更新 
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资料来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

从最新公布的 12 月份经济数据来看，  

（1）CPI 同比 4.1%，较上月小幅回落 0.1%，为本轮通胀在 7 月到达阶段性高点后的连续

第五个月回落。12 月 PPI 同比 1.69%，上月为 2.72%。综合来看，受节日因素的影响，本

月价格回落比预期弱。 

（2）工业增加值同比增长 12.8%，较上月超预期回升 0.4%。价格回落与产出增加往往表明

经济处于复苏阶段，但是考虑到工业增加值同比的三期移动平均值仍在下行，对于当前经济

周期阶段是否因政策干扰而出现变化仍需持谨慎态度，有待下月的数据来确认。 

实际上，此前市场对 12 月的工业生产并不看好，多认为工业增加值同比会出现小幅下滑。

最终数据的回升在一定程度上有利于市场对经济过于悲观的预期有所修正。 

（3）从货币供应量上来看，12 月 M1、M2 增速均触底回升，M1 同比由上月的 7.8%升至

7.9%。金融机构新增信贷 6405 亿，较上月明显增多。货币数据的变化表明了流动性紧张的

状况将有所缓解。并且，随着通胀的继续回落，货币政策宽松的空间将增大，未来存款准备

金率的下调带来流动性更为明显的改善。 

结合三个周期变量的变化趋势，我们认为当前经济处在小幅衰退后期，但有向弱势复苏转变

的动向。 

二、周期模型中各变量最新变化的解读 

2.1 价格回落趋缓 

CPI 同比微降，环比回升 

12 月 CPI 同比增长 4.1%，较上月仅下降 0.1%。而 CPI 环比在前两个月为负的情况下，12
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月并没有延续环比下降的趋势。从居民消费价格同比水平的回落幅度来看，受节日因素的影

响，节前价格回落速度明显减弱。 

图 2：CPI 同比与环比均较上月回落 
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资料来源：WIND 资讯，长江证券研究部 

PPI 同比回落速度同样减缓  

从 12 月的 PMI 购价格指数的反弹，我们已经预测价格回落的速度将会放缓。最新的 PPI

同比由上月的 2.72%回落到 1.69%，工业生产者出厂品价格指数同比的回落速度较上月明显

减弱。 

从各大类生产资料的价格指数走势来看，均呈回落趋势。其中加工类生产资料价格指数同比

降为负值，为-0.3%。表明，对于加工类企业来讲，其成本压力将得到有效的缓解。 

图 3：PMI 购进价格指数与 PPI 走势 
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资料来源：WIND 资讯，长江证券研究所 
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图 4：大类行业 PPI 走势 
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资料来源：WIND 资讯，长江证券研究所 

工业生产者出厂价格下降有两个直接且重要的影响。第一、在需求没有启动的情况下，工业

生产者出厂价格的回落将导致企业营业收入下降，当然在这一过程中，部分行业的成本压力

也会得到改善；第二、从量与价的关系来看，当价格从高水平回落时，需求仍处于价格低弹

性区。从我们此前的研究来看，当加工类 PPI 同比降至 2.5%以内时，需求的增长才能足以

弥补价格回落给企业盈利带来的负面影响。12 月加工类 PPI 同比为-0.3%，连续两个月在临

界值以下。如果本轮经济周期沿传统路径演绎，则我们将看到价格刺激下需求的启动。但考

虑到当前经济可能面临潜在经济增速回落，这种情况下，价格刺激到需求启动的时间间隔将

被延长，因此需求的启动也将被延后。 

2.2 工业产出继续回落，经济回落担忧加剧 

工业增加值同比回落符合预期 

工业增加值同比回落是对前期货币政策持续紧缩的滞后反映。月初公布的制造业 PMI 再次

反弹至 50 以上，表明在政策调整下企业家前期对经济过度悲观的预期存在修正的趋势。剔

除季节因素影响后的 12 月工业增加值的环比数据为 1.1%，为年内最高水平。对于工业生产

的超预期上行，我们认为前期政策可能采取了一些财政政策，其对经济的刺激效果开始显现。 

根据统计局最新公布的工业库存数据，11 月同比增长 22.79%，较上月下降 1.38%，上月为

24.17%。11 月工业增加值同比 12.4%，较 10 月回落 0.8%。由库存同比与工业增加值同比

数据显示的库存周期处在主动去库存阶段。从微观角度来看，以工业增加值同比-库存同比

差值所构建的工业行业销量指标能够反映整体的工业企业供给与需求的制衡力。11 月的销

量指指标仍然为负值，为-10.39%，较上月的-10.97%微幅回升，但为年初以来的次低值。

销量指标的持续低位反映需求较弱。 

图 5：历年各月份 PMI 变化趋势比较 
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资料来源：中国物流与采购联合会，长江证券研究部 

图 6：工业增加值当月同比及季调后环比 
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资料来源：WIND 资讯，长江证券研究部 

图 7：最新库存周期情况  
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资料来源：WIND 资讯，长江证券研究部 
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图 8：工业增加值与工业库存同比构建的需求指数 
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资料来源：中国物流与采购联合会，长江证券研究部 

工业增加值增减趋势的行业分化 

从主要行业的工业增加值同比变化上来看，周期性的黑色金属冶炼及压延制造业、非金属矿

物制品业、通用设备以及交通运输设备制造业的工业增加值同比仍是向下的。其中，这些行

业产出的增长与房地产行业投资有着紧密的联系。在严厉的房地产调控政策影响下，钢铁、

建材、机械均受到较大程度的负面影响。在而工业增加值上涨的行业包括电气机械及器材制

造业、通信设备计算机及其他电子设备制造业以及电力、热力的生产和供应业。在房地产投

资链条上的相关行业的生产因需求减弱而明显回落的同时，电气、通信计算机以及公用事业

的基本面相对较好，产出表现为一定的增长。 

表 1：主要行业工业增加值同比较上月增减（%） 

指标名称 

化 学 原 料

及 化 学 制

品制造业 

非 金 属

矿 物 制

品业 

黑 色 金 属

冶 炼 及 压

延加工业 

通 用 设

备 制 造

业 

交 通 运

输 设 备

制造业 

电 气 机 械

及 器 材 制

造业 

通信设备、计算

机及其他电子

设备制造业 

电力、热力

的 生 产 和

供应业 

2011 年 2 月 16.4 18.9 11.5 22.7 12.8 16.6 14.5 13 

2011 年 3 月 14.7 20.2 9.3 20.3 13.7 17.3 16.1 13.5 

2011 年 4 月 13.9 18.1 8.5 19.9 9.7 14.3 14.6 11.7 

2011 年 5 月 13 18.5 9 18.9 7.8 14.2 11.4 10.9 

2011 年 6 月 15.8 19.8 12.8 18.5 10.7 16.2 15.6 11.3 

2011 年 7 月 14.9 18.8 10.9 15.8 11.2 12.9 15 10.5 

2011 年 8 月 13.9 17.6 10.2 15.7 12.4 13.4 16.9 7.7 

2011 年 9 月 14.8 18 13.6 14.7 12.2 13.3 17.7 8.9 
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2011年 10月 13.1 17 10.7 15.8 11.3 10.8 15.6 8 

2011 年 11 月 14.5 16.8 9.7 14.2 11.4 11.6 13.4 7.6 

2011年 12月 14.8 16.7 9.4 11.7 10.3 13.3 15.4 9.9 

资料来源：WIND 资讯，长江证券研究所 

2.3 12 月银行信贷投放较为宽松 

12 月信贷投放相对宽松，当月金融机构新增人民币贷款 6405 亿元。M1 同比增速由上月的

7.8%小幅上涨 0.1%；M2 同比增速由上月的 12.7%升至 13.6%。从金融机构新增人民币贷

款与货币供应量速度的变化，一方面可以看出年底银行体系内资金需求的增长；另一方面，

央行维持紧缩货币政策的意图随着通胀压力的缓解而有所减弱。 

对于未来流动性的变化趋势，我们认为，年初往往是信贷与货币均较为宽松的时期，并且当

前处于历史高位的存款准备金率也将面临向正常水平的回落，一季度流动性不会过于紧张。 

图 9：货币增速以及金融机构新增贷款 
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资料来源：WIND 资讯，长江证券研究所 

三、经济与市场判断：  
对于最新公布的经济数据，我们认为： 

第一、我们在年度策略中所阐述的在传统周期中，价格回落 3-4 个月后会看到需求的启动，

7 月价格开始回落已持续 5 个月，基于传统周期的运行逻辑，我们看到了工业增加值同比的

增长，这在一定程度上验证了短周期的有效性； 

第二、此前市场对经济快速下行的预期较多，数据的公布进一步排除了经济快速下降的风险，

符合我们一直强调的在政策影响下经济中期缓慢调整的思路。经济的缓慢调整将使得经济与

市场见底时间的延后。 

第三、接下来，工业库存将是我们需要重点跟踪的后验指标。一方面，当前我们看到价格回

落速度减缓，而工业库存是一个包括价格因素的指标；另一方面，如果工业生产不出现快速

下行，则产出的相对平衡将抵补一部分需求，进而使得库存的消耗不会过快。如果我们看到

库存的缓慢回落，则对经济缓慢调整的判断起到验证作用。  
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第四、经济中期缓慢调整是大概率事件，符合政策调控的目标。因此，短期数据的超预期更

多地是带来市场情绪从此前对经济快速下行的过于悲观预期中的修正，基于情绪的转变与一

季度信贷的季节性放松，市场短期具备反弹的条件。但中期来讲，基于经济缓慢调整的经济

见底延后也意味着市场中期底部将是被延后的。 
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