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“低速”的迷雾与“见底”影子 

——2月份宏观数据点评 

宏观报告 发布时间：2012 年 03 月 09 日

投资要点： 

 核心观点：开年遭遇消费和生产的超预期回落，加重对经济

下行空间和时间的担忧。我们认为消费低增长主要是节日消

费和优惠政策取消后的调整，而 VAI 快调有趋势因素，但更

在于基数原因。 “低速”增长是短期现象，不应过分悲观。

而轻工业见底反弹、新开工项目投资加快以及 M2 的拐点出

现，隐约看见经济“见底”的影子，二季度可能见底回升。

 投资增速高于预期的根本在于“维稳”政策的推动。具体

体现在：（1）财政项目和预算资金加快落地。预算内资金增

速提高 13.7 个百分点至 24.5%，而第一产业投资增速升至

43.9%；（2）保障房的推进稳定房地产投资。房地产投资增

速提高 15 个百分点至 27.8%；（3）新开工项目升至 23.2%，

预示后期投资仍将平稳。但第二产业及民间投资继续回落表

明市场动力依旧疲软，政策仍需加力。 

 短期因素放大消费降速。主因在于：（1）通胀回落改变消

费行为，体现在金银珠宝消费增速回落 32 个百分点；（2）

节后和优惠政策取消后的调整。家电负增长 2.9%应是优惠

政策取消结果，日用品、服装等消费回落属节后消费的调整。

 我们认为消费大幅回落应是短期现象，原因在于：（1）经

济不会出现深调，对收入预期难以造成大幅影响；（2）居民

收入平稳增长，消费能力提高；（3）刺激消费政策仍将陆续

出台。且 2 月份消费环比折年率高达 20.4%，1-2 月份平均

折年率为 16.7%，回落是暂时现象，二季度或迎消费底部。

 工业增加值大降有趋势性下行因素，更多在于基数原因。

需求不旺和去库存，企业生产疲软导致环比回落至 0.7。而

大幅下降在于 11 年 1、2 月份增速比 10 年 12 月份加快了

1.4 个百分点。而轻工业回升 12.7%，季调后趋势回升，隐

约看到生产在二季度末见底的影子。 

 综合看，经济仍处在下行调整期，但随着“维稳”政策进一

步落地以及外围经济体的复苏，三驾马车不会失速，而轻工

业见底反弹、新开工项目投资加快以及 M2 的拐点出现，隐

约看见经济“见底”的影子，经济调整接近尾声，谨慎乐

观判断经济可能在二季度见底回升。
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主要事件： 

根据统计局数据，2012 年 1-2 月份规模以上工业增加值同比增长 11.4%，环比增长 0.7%。

固定资产投资（不含农户）增长 21.5%，其中，房地产开发投资增长 27.8%，社会消费品零售

总额同比名义增长 14.7%，2 月份环比增长 1.41%。 

点评： 

1、短期因素放大消费增速回落，季调环比折年率显示增速仍处于正常区间 

消费增速远低于预期，主要受到短期因素影响。主因在于： 

（1）通胀回落改变消费习惯。在通胀明显回落背景下，居民基于的消费意愿和积极性有

所降低，持续 2年的金银珠宝消费高增速明显回落反映了这种特征。1-2 月金银珠宝消费增速

从去年 12 月的 35.6%跌落至 19.1%。 

（2）节日后和优惠政策取消后的调整。1-2 月份家电消费负增长 2.9%，应是优惠政策取

消结果。随着节日消费消除，节后食品、服装等消费明显回落。 

我们认为消费大幅回落或是短期现象，原因在于：（1）经济不会出现深调，对收入预期难

以造成大幅影响；（2）居民收入平稳增长，消费能力提高，1-2 月汽车消费增速比去年同期提

高 1.8 个百分点，而比去年 12 月份提高 2.5 个百分点，表明消费热点并未消除；（3）刺激消

费政策仍将陆续出台。 

且 1、2月份消费增速季调后环比分别为 1.02%和 1.56%，折年率分别为 12.95%和 20.4%，

1-2 月份平均折年率为 16.7%，仍处在正常的增速范围。因此，我们认为消费大幅回落受春节

因素放但，加速回落是表征和暂时现象，短暂调整后将平稳回升，甚至乐观估计 2012 年中期

可能迎来新的消费底部而进入新的消费周期。 

图 1：春节期间，消费增速都出现了大的波动
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社会消费品零售总额:累计同比

资料来源：wind，东北证券 

图 2：物价回落、优惠政策取消及节日消费消除，珠宝、家电及服装日用品等消费下降
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零售额:金银珠宝类:累计同比
 

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

2
0
0
9
-
0
1

2
0
0
9
-
0
5

2
0
0
9
-
0
9

2
0
1
0
-
0
1

2
0
1
0
-
0
5

2
0
1
0
-
0
9

2
0
1
1
-
0
1

2
0
1
1
-
0
5

2
0
1
1
-
0
9

2
0
1
2
-
0
1

零售额:食品、饮料、烟酒类:累计同比

零售额:服装鞋帽针纺织品类:累计同比

零售额:日用品类:累计同比

零售额:家用电器和音像器材类:累计同比

资料来源：wind，东北证券 

图 3：1-2 月份消费增速季调后环比折年率均值为 16.7%，处于正常增速 
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资料来源：wind，东北证券 

图 4：工资收入明显提高，消费能力提升
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资料来源：新华 08，东北证券 

表 1：2012 年消费增速比 2011 年加快的消费品 
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  家具 建筑及装潢 化妆品 金银珠宝 通讯器材 汽车 

2011-02 20.40 20.80 16.10 51.40 23.20 10.90

2012-02 25.00 25.30 18.50 19.10 43.10 12.70

2012 年比 2011 年加快程度 4.60 4.50 2.40 -32.30 19.90 1.80

资料来源：wind，东北证券 

2、政策落地，投资增速高于预期且有望平稳增长 

1-2 月投资增速虽然从去年年底的 23.8%降至 21.5%，但远高于 18.7%的预期。原因在于

房地产投资的高增长以及开工项目的增加。其背后体现是维稳政策出台和落地。具体体现在： 

（1）稳投资政策加码，财政资金和信贷增加缓解资金缺口。多指标反映稳投资政策在加

快落地，从产业结构看，第一产业投资增速提高近 19 个百分点至 43.9%，预算内财政资金增

速提高 13.7 个百分点至 24.5%。而从信贷看连续投放超过 7000 亿，票据利率跌至 4.95%，投

资并不缺钱。 

（2）保障房的推进稳定房地产投资。房地产投资增长 27.8%，比 12 月提高 15 个百分点，

大大高于预期。 

（3）新开工项目不降反升预示后期投资仍将平稳。新开工升至 23.2%，表明批准项目增

加，且开始落地。 

但是从投资动力看，受经济调整及预期影响，投资增速体现为政策推动，而市场的动力

仍未明显启动，表现在第二产业投资增速从 27.3%跌至 24.9%，而从投资主体看，除了外资企

业投资略有加快外，其他各类型企业投资总体都再降速。 

因此，短期看，投资仍可能向下调整，但在政策推动下，将比较平稳。 

图 5：房地产投资和固定投资增速保持高位
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资料来源：wind，东北证券 

图 6：第一产业和新开工项目加快，表明扶持政策加速落地
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资料来源：wind，东北证券 

图 7：虽然信贷低于以往，但预算内资金加快到位表明稳投资政策稳步推进 
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图 8：微观投资主体的投资积极性并未提高，投资仍需政策维护

不同类型企业投资完成额累计同比
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3、工业增加值增速加速回落更多是基数原因，且轻工业见底回升，工业调整近尾声 
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在 12 月份的工业增加值反弹时曾判断，工业生产调整仍未完成，且有加快回落的要求。

而 2012 年 1-2 月份工业增加值增速回落至 11.4%，增速回落 1.4 个百分点，完全我们预期及

稍早给出的预测值。 

我们认为，1-2 月工业增加值大降有趋势性下行因素，更多在于基数原因。既然需求不旺，

而企业去库存并未完成，企业生产必然疲软，生产增速环比应该回落。2月份工业增加值环比

回落至 0.7，不及 12 月的 0.9%。趋势性回落大概贡献了 1/3 左右。 

从趋势性下降的来源看，重工业的增速回落是根本。1-2 月轻工业增速加快 0.1 个百分点，

从 11 年 12 月的 12.6%提升至 12.7%，而重工业却 2.1 个百分点，从 13%降至 10.9%。显然，

基于投资下降预期导致的去库存加速重工业减速。 

而工业增加值大幅下降主要在于基数，11 年 1、2 月份增速比 10 年 12 月份加快了 1.4 个

百分点，在环比增速并未加快的情况下，高基数将导致 1-2 月份的工业增加值相应回落 1 个

百分点左右，基数原因贡献了近 2/3。 

不过，从未来趋势，工业增加不会持续大幅度回落。从需求拉动看，1-2 月投资增长 21.5%，

高于预期，且稳投资政策陆续出台，投资不会大幅减速，有望渐趋平稳。而经过四季度的快

速去库存，企业主动去库存的力度也会减弱。 因此，需求端不会大幅下拉工业增速，预计在

需求在二季度有所好转。 

而从经济运行内在逻辑看，轻工业已经企稳。一般情况下轻工业作为下游需求端，领先重

工业，时间在 2-6 个月。因此，轻工业若进一步企稳，预示重工业在二季度有望见底回升。

从货币与生产的关系看，M1 一般领先 VAI，而我们预计 M1 在 3、4 月份见底，那么工业增加

值增速有望在二季度末企稳回升。这与轻工业对重工业的领先时间相符。 

因此，从经济运行逻辑看，我们认为工业生产正在调整的尾声，接近底部。二季度企稳回

升有较大可能。 

 

图 9：受重工业带动，工业增加值趋势下行
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图 10：轻重工业工业增速分化，轻工业已见底回升
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资料来源：wind，东北证券 

 

图 11：轻工业领先重工业，轻工业得见底预示重工业有望二季度见底回升 
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综合看，经济仍处在下行调整期，但随着“维稳”政策进一步落地以及外围经济体的复苏，

三驾马车不会失速，而轻工业见底反弹、新开工项目投资加快以及 M2 的拐点出现，隐约看见

经济“见底”的影子，经济调整接近尾声，谨慎乐观判断经济可能在二季度见底回升。 
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