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         经济短期回稳难言好转  

 
 
   
投资要点 

 相关研究 
《央行加息累积效果显现》2011-02-09 

《PMI持续下滑确认经济增长势头放缓》 

2011-02-01 

《宏观月报：经济下滑可控 通胀并未远去》    

2010-07-30 

《宏观周报：转型期投资的契机和希望》    

2010-07-26 

《通胀水平仍有冲高潜力》    2010-07-19 

 

● 当前经济出现了复苏迹象，这很可能表明一季度经济并不十

分糟糕，但考虑到主要中下游行业需求仍未复苏，企业去库

存化仍没有结束，一季度经济仍将继续探底。 

● CPI 子项中具有较多的上涨刚性，如劳动密集型产品价格上涨

突出，这将增加 CPI 上涨压力，明显缩小当前政策的放松空

间。 

● 1 月无论是新增贷款还是货币供应量增速都低于预期，我们认

为，这一方面与今年 1月的春节因素有关，另一方面也与企

业和居民贷款需求的减弱以及银行贷款冲动有所降低有关，

随着节后稳增长措施的发力以及银行贷款能力的逐步增强，

一季度贷款增速仍有望小幅回升。 
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宏观经济短期回稳 

今年初以来，经济出现了一些复苏的迹象，如 PMI 连续 2 个月反弹。其中，1 月 PMI 为 50.5%，环比上升 0.2，

而如果考虑往年 1 月 PMI 环比下降 0.2 的季节性规律，本月 PMI 趋势性的回升则更为可贵。而提升 12 月 PMI 的子

项主要是代表了需求的订单指数。如新订单指数为 50.4，环比上升 0.6 个百分点，这表明经济需求自去年底以来出现

了明显的改善，而这一定程度上提升了企业的生产信心，刺激了生产指数的反弹，如 1 月生产指数反季节性地环比

上升 0.2。 

我们认为，经济短期有回稳的态势与以下因素有关。 

第一，海外经济并没有去年底预期的那样槽糕，如美国去年四季度 GDP 增速回升至 2.8%，为 2010 年 3 季度以

来的最高值，同时美国无论是房地产市场还是劳动力市场表现都优于预期，这意味着美国经济复苏确定性增强；欧

元区 1 月综合 PMI 初值 50.4，创 5 个月新高，这也说明欧债危机对于欧洲经济的影响是小于预期的，这也使得我国

外需的回落幅度有限，如 1 月出口同比下降 0.5%，虽然比上月降幅大 13.9 个百分点，但这更多是季节性因素，实际

上从环比下降 14%情况来看，实际是好于春节在 1 月的 2001 年，2004 年，2009 年时期的出口环比-17%，-25.7%，

-18%，这表明 1 月出口增速并没有继续恶化。 

第二，当前生产活动复苏主要集中在中上游行业，而这与去年底以来大宗商品价格上涨刺激了它们的生产以及

相关行业的补库存有关，如近期海外经济悲观预期的修正以及流动性的泛滥再次激发了去年 11 月底以来大宗商品价

格的回升，如 CRB 指数从去年 11 月底的 485 回升至今年 2 月 1 日的 500，受此驱动，有色金属矿采选业增速从 11

月的 12.9%回升至 12 月的 12.9%，煤炭采选业增速从 11 月的 11.2%上升至 12 月的 15%，而企业也加大了原材料补

库存的力度，PMI 原材料库存指数从去年 11 月的 46.7%上升至 49.7%. 

第三，去年底宏观政策的适度微调开始改善企业过于悲观预期，如去年 12 月，人民币贷款增加 6405 亿元，同

比多增 1823 亿元，而积极的财政政策也开始发力，如 11-12 月财政支出达到 3.13 万亿，大大超过原计划的 2.2 万亿，

这都一定程度上有利于增强企业信心。 

第三，今年 1 月元旦、春节之间间隔较短，节前企业的备货，节日期间消费活动的旺盛都会一定程度上刺激需

求和企业的生产，如 1 月生活消费品行业新订单指数达到 58.4%，环比上升 2.3。 

尽管如此，我们认为年初的短期经济回稳并不表明经济就此企稳，经济复苏仍是个曲折的过程。 

首先，当前主要需求仍比较疲软，如出口方面，出口增长的先行指标：1 月份PMI 新出口订单指数较上月下降

1.7 个百分点至46.9%，连续第4 个月处于收缩区间，这表明出口增长未来几个月仍在探底过程中；房地产、汽车等

主要中下游消费增速仍处于寻底过程中，如万科12 年1 月份地产销售面积和金额分别为119 万平米与122 亿人民

币，同比降幅为-28%和-39%，均创下新低，而考虑到房地产调控政策还很难较快放松，短期房市低迷的局面短期还

难以改变，这将严重影响诸多投资品行业的景气度。 

其次，主要行业仍在经历主动去库存，如去年12月产成品同比增速虽然已经连续2月下降，但增速20.8%仍处于

高位，这也会直接限制企业生产，如1月全国发电量增速为-7.5%，和春节在1月的历史同期相比，仅强于09年1月的

-11.8%。 

图 1：中上游推动增加值反弹 
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当然，对于一季度经济也不可过度悲观，应该看到，当前管理层仍在强调加快推出稳增长的措施，如温家宝近

期谈到，今年１月份和一季度的经济状况值得关注，要见事早，动作快，预调、微调从一季度就要开始。这意味着

节后稳增长的各种措施仍将较快推出，而且还有可能伴随着经济下滑的加快而几大政策实施的力度，它们包括：银

行对符合要求的地方平台贷款给予大规模延期，以避免激化地方政府债务压力，支持各地继续推进十二五规划的新

项目等。而这些经济动向都已经开始改善实体经济层面的悲观预期，如近期钢铁行业的龙头——宝钢集团公布 3 月

份钢材价格政策，主力产品价格普遍上调，涨幅在 50-350 元/吨不等，这很可能意味着一季度投资需求并没有市场预

期的糟糕。 

CPI 回落受限价格刚性 

2012年 1 月份，CPI 同比上涨 4.5%，相比上月反弹 0.4 个百分点，环比上涨 1.5%，也明显超出往年同期，CPI 超

市场预期的上涨较大程度上与今年节日以及气候因素有密切关系，并不值得过分忧虑，但值得我们警惕的是，1 月

CPI 上涨的诸多子项已经具有较强的刚性因素，它们将对 CPI 上涨构成较大的压力。 

       CPI 反弹难改回落趋势 

推动 CPI 反弹的主要因素从统计学角度来看是翘尾因素，1月翘尾因素是 2012 年最高，达到 3%，比上月高出 3

个百分点，而从种类来看，则是食品价格，1 月同比上涨 10.5%，比上月反弹 1.4 个百分点，环比也大幅上涨 4%，高

于近年来春节在 1 月年份时期平均的 2.8%。 

图 2：食品和消费品价格上涨突出 
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食品价格中，涨幅比较突出的有：鲜菜价格同比上涨 23.0%，比上月提高 12个百分点，对食品同比上涨贡献 1.09

个百分点，肉禽及其制品价格上涨 18.7%，比上月提高 2.1个百分点，贡献食品价格同比上涨 0.45 个百分点，水产

品价格同比上涨 13.2%，比上月提高 3.5 个百分点，对食品价格同比上涨贡献 0.25 个百分点。 

这显然有较强的季节性因素，如今年冬天异常寒冷，蔬菜等食品种植和运输过程中的困难造成的供应短缺容易引

发它们的上涨，2，3 月后，随着天气转暖，它们的价格也将回落，如农业部的蔬菜价格指数已从 1 月 30日之后逐渐

回落。 

非食品价格则继续拖累 CPI 同比反弹，如 1 月它同比上涨 1.8%，比上月回落 0.1 个百分点，而它仍有继续下滑空

间，如非食品中权重较大的居住类价格涨幅仍在探底过程中，其中 1 月租房价格上涨 2.6%，比上月回落 0.3 个百分

点，而受地产调控持续，这种趋势短期还难以改变；诸多非食品生产所需要的生产资料价格也处于继续回落过程中，

如 1 月生产资料价格同比上涨 0.3%，比上月大幅回落 1.1个百分点，而考虑到当前投资需求仍比较疲软，企业仍处

于去库存化过程中，生产资料价格短期还将继续下行，这将抑制下游非食品价格的上涨。 

因此，我们预计 CPI 涨幅回落的态势还将延续，2 月 CPI 大约为 3.5%，3 月大约为 3.2%，而二季度将会回落到 3%

之下。 

           CPI 上涨的刚性 

尽管上半年 CPI 下行趋势已定，但我们认为，相对于上一轮物价回落，CPI 回落的空间将会很有限。这主要是因为

当前推动 CPI 上涨有了更多刚性因素，如当前我国劳动力和资源产品价格重估已对 CPI 上涨形成较大的压力。 

以劳动力为例，当前随着我国 1990 后出生人口的大幅度减少，我国已进入低端劳动力人口加快短缺的时期，它的

价格较快上涨也就必然具有较大的刚性，而这会从多个方面影响 CPI。以劳动密集型的蔬菜为例，继去年 12 月价格

环比上涨 13.9%之后，今年 1 月又继续环比大涨 26.1%，这显然超出了季节性因素所能解释的，它的大涨就很可能与

去年末人工成本较快上涨有密切关系：去年以来，农民工工资呈现逐季度上涨的态势，如一季度大约为 1800 元每月，

年末月均收入已经达到 2049 元，比上年增长 21.2%，比去年提高 1.9 个百分点。而劳动力成本较快上涨影响的不只

是蔬菜等食品价格，还有 CPI 中其他劳动密集型产品的价格。如 1 月 CPI 服务同比上涨 2.2%，比上月反弹 0.2 个百

分点，CPI 家庭服务及加工维修服务同比上涨 12.3%，比上月反弹 2.1 个百分点。 

此外，劳动力价格较快上涨不仅会从供给端加大产品价格上涨压力，还会从需求端刺激相关产品价格的上涨，如

近期劳动力收入较快上涨刺激的消费增长已经带动了相关消费品和服务价格的上涨，如 1 月消费品价格上涨 5.5%，

比上月提高 0.6 个百分点，娱乐教育文化同比上涨 0.7%，也比上月反弹 0.6 个百分点。 

图 3：劳动密集型产品价格上涨突出 
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再以资源品价格为例，它的上涨也具有较强的刚性，这一方面是因为当前欧美各国为了减轻中长期债务去杠杆化

的痛苦，会较长时期维持充裕的流动性，这会支撑国际各类资源品价格，如去年底以来，虽然全球经济并未明显好

转迹象，但受美国 QE3 预期以及欧洲实施 LTRO 再融资操作等因素影响，CRB 指数从去年 11 月底的 485 回升至今

年 2 月初的 500 左右；另一方面是因为金融危机后，新兴市场加大了内需扩张的步伐，它们也日益成为全球经济增

长的主导力量，由此决定资源品需求相对于供给增加更有弹性。而这都会影响相关产品价格涨幅，从而推动 CPI 上

涨，如：12月我国进口原油价格已相对于 11 月环比上涨 3.6%，由此也带动了 1 月原料工业价格上涨 0.2%，而近日

发改委为适应近期国际石油价格上涨的趋势，上调了成品油价格，由此带动 CPI上涨 0.07 个百分点。 

因此，针对当前物价上涨具有较强的刚性，央行为保持物价中长期的稳定，也就不会因为短期通胀周期性的回落

而明显放松流动性的控制，这也就是为什么央行今年 1 月即使在春节前市场资金面最紧张的时刻，也没有再次降准，

而宁愿采用短期性的逆回购等政策来缓解市场的流动性紧张的原因，而我们预计，面对今后 CPI 的继续回落，央行

也很难实施降息，以避免向市场释放更强的流动性扩张的信号。 

政策放缓低于预期致使贷款少增 

1 月无论是新增贷款还是货币供应量增速都低于预期，我们认为，这一方面与今年 1 月的春节因素有关，另一方面

也与企业和居民贷款需求的减弱以及银行贷款冲动有所降低有关，随着节后稳增长措施的发力以及银行贷款能力的

逐步增强，一季度贷款增速仍有望小幅回升。 

贷款增速低于预期 

一般来说，由于银行普遍倾向于“早放贷，早受益”，1 月份往往是信贷爆发式增长的窗口期，但今年 1月人民币

贷款仅增加 7381 亿元，虽然比去年 12月环比增加近 1000 亿，但是却比去年同期少增 2882 亿元。 

我们认为，这很可能与今年1月份工作日较少有关（如今年1月份当月只有17个工作日，而去年有21个工作日）。

但这并不能解释全部原因，因为今年1月工作日与09年1月相仿，但09年1月新增信贷却达到创纪录的16200亿，这说

明尽管去年底稳增长措施逐渐发力有利贷款新增，但当前各方面约束条件都不支持贷款的较快增长。 

如从部门贷款来看，住户贷款增加1527亿元，比去年同期新增减少了1779亿，其中，短期贷款增加367亿元，比

去年同期减少近1000亿，环比也减少251亿，这是近年来罕见的情形，它说明当前贷款利率的高企以及前期汽车等耐
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用消费品消费的透支都使得居民减弱了消费贷款需求；中长期贷款增加1160亿元，虽比去年底有所好转，但比去年

同期减少783亿，这也表明地产调控的延续使得居民购买房地产的贷款需求仍比较疲软。 

而从企业部门贷款来看，非金融企业及其他部门贷款增加5840亿元，虽然比去年底增加783亿，但比去年同期减

少了1065亿。仔细分析企业贷款种类，信贷少增很可能与以下因素有关。 

第一，1月CPI的反弹，国内经济好于预期，海外流动性的再次泛滥都使得央行自去年底虽然有所放松货币政策，

但仍对于银行信贷的较快反弹保持高度警惕，如今年1月央行在银行资金最紧张的时刻，都没有继续下调存准，反而

在春节后针对大行信贷增加的迅猛，再次进行了窗口指导，四大行不得不通过压缩票据等方式减少贷款投放，由此

也就使得1月票据贷款仅新增80亿，相比于上月的512亿大幅度减少。 

第二，银行遵照管理层要更多支持实体经济的精神，为缓解社会薄弱领域的贷款紧张局面，目前已一定程度上

放松了对企业短期贷款需求，由此也使今年1月短期贷款增加3270亿元，比去年同比增加595亿，但从环比来看，却

是减少了296亿，这表明在当前企业经营面仍比较疲软情况下，企业短期贷款需求的增长有限。 

图 4：贷款需求减弱拖累新增贷款 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第三，在管理层去年底强调各地要推进在建和续建项目投资建设的政策方针指引下，银行也主动加大了中长期

贷款的投放，今年1月中长期贷款增加2350亿，相比于去年底有大幅度反弹，但是该增量比起近年同期却明显减少，

这一方面说明当前企业的投资需求仍没有明显改善，中长期信贷需求难以较快放量，另一方面也可能暗示，由于银

行担心今年各地平台贷款风险的暴露，对于中长期信贷投放已持更谨慎的态度。 

图 5：贷款增速拖累 M2 增速 
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1月新增贷款同比的减少也使得流动性增速不及预期，如M2增速仅有增长12.4%，不仅没有延续去年12月底的反

弹，反而继续创出本轮M2增速下降以来新低。 

而M1增速的下降则更为明显，增速也创下新低，只有3.1%，当然M1增速的下滑还和以下因素有关：1月，企业春

节前通过发工资、奖金等方式，将大量企业存款转为居民存款，由此也就减少了包含了较多企业存款的M1，增加了

包含居民存款的M2；工资、奖金发放等因素显然无法完全解释如此企业存款的大规模转移，因为从去年的数据来看，

企业存款的减少只有12700亿，而今年1月达到2.37万亿元，我们认为，企业存款大规模转移的原因还包括：春节前，

企业存款通过大量购买银行理财产品而转化为同业存款，许多负债的企业节前集中偿还债务给居民部门等。 

流动性会逐渐改善 

尽管1月流动性增速不及预期，但我们认为随着一季度贷款增速的逐渐回升和外汇占款迎来恢复性的增长，一季

度流动性仍将会逐渐改善。 

如去年2月由于春节因素，新增贷款只有5356亿，而今年2月随着正常工作日的恢复以及多个制约贷款增长的约

束性条件的减弱，新增贷款也有望出现同比多增，一季度贷款增速将有望达到15.5%左右，而有利于信贷多增的因素

包括以下几个方面。 

2月后随着食品价格的大幅度回落，CPI增速也将大幅度回落，我们预计2，3月CPI大约为3.8%，3.5%，央行对于通

胀的担心减弱后，信贷的控制有望进一步放缓；从近年来看，春节后大量现金都会重新回归银行，从而使得银行存

贷差扩大，存贷比指标也有所改善，这将有利于改善银行的存贷差状况，提高银行的放贷能力；当前房地产调控的

政策有微调迹象，如各部门都强调要支持住房的刚性需求，央行也表示要满足首套房贷需求，部分三线城市的地方

政府也开始修正前期过于严厉的调控政策，如芜湖新政，这都有利于支持居民房地产贷款的恢复性增加；今年开春

后，各地为相应中央提出的要抓紧布局、有序推进新的国家重点项目，保持投资稳定增长的政策目标，许多新的投

资项目将会开工，从而促发中长期贷款的需求。 

再如，未来几个月外汇占款也有望迎来恢复性的增长，如1月中下旬以来，受到美元走软以及国内经济软着陆预期

的强化，人民币NDF汇价扭转了去年四季度以来高于国内人民币汇价的态势而再现升值趋势，这无疑将驱动海外资

金进入中国市场，外汇占款增量也将逐渐恢复。 

因此，我们预计 2、3 月 M2 增速将会温和反弹，而 M1 增速也有望逐渐回升，这一方面是因为春节等干扰因素的

消失，另一方面也来自于节后需求逐渐恢复带动的企业生产活动加快也会带动企业短期存款增速的回升。当然，由

于今年经济刺激力度较小以及政策放缓比较温和，我们也难以指望贷款和流动性增速回升较快，经济增速的回升也
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将是个缓慢过程。 
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