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结论或者投资建议： 

 从减法到加法。准确研判当前经济需要转换视角。过去 3 年中国经济一

直在做减法，在主动调控，以货币正常化（通货膨胀和房地产价格上涨

得到控制）、基础设施投资增速下降到个位数、地方融资平台问题基本上

得到解决为标志，主动调控基本结束，政策重点转向通过改革做加法。

落实新非公 36 条、出台战略性新兴产业及具体行业十二五规划、推动中

西部发展、加快要素价格改革是今年的重点。收入分配制度改革和土地

流转制度改革是未来的改革重点。这是未来中国的希望所在。 

 等待转机。就今年而言，我们依然认为通胀不是问题，核心矛盾在增长，

2 季度能看到拐点和转机。2 季度经济走势的两种可能：1、惯性下滑；2、

政府出手抑制经济下滑。我们认为第 2 种情形出现的概率较大。货币政

策（降准、降息）、财政政策（加快资金拨付）、项目（十二五、战略性

新兴产业、放松垄断）加快施工是稳定经济的主要手段。3、4 季度市场

和政策力量一起推动经济向上。全年增长 8.6%，维持前低后高的格局。 

 看好中西部投资和制造以及东部消费和服务。从区域的中观数据看，中

国经济将维持“下一个台阶之后的高增长”。东部减速，消费和服务业是

亮点。中西部维持高增长，动力主要来自投资和制造。从增长的贡献来

看，中西部已经超过东部成为中国经济增长的主要推动力。 

原因及逻辑： 

 1.过去近三年的中国经济调整除了跟国际经济的再平衡有关之外，更多

体现了政策主动调控的意图。目前三年的清理整顿基本完成，今年政策

重点将由通过调整做减法更多转向通过改革做加法。 

 为应对次贷危机，政府大量投入资金和项目，在拉动经济 V 型回升的同

时，也导致中国经济出现通货膨胀、房地产价格上涨、基础设施大干快

上问题重重、地方融资平台项目贷款急剧增加等。过去 3 年中国经济一

直在做减法，主动调控以清理保增长的后遗症。从去年的数据看，以货

币正常化（通货膨胀和房地产价格上涨得到控制）、基础设施投资增长下

滑至个位数、地方融资平台问题基本上得到解决为标志，我们认为短期

还旧账基本结束，今年政策的重点将转向通过改革做加法。 
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 做加法的方向，就是通过一系列改革释放制度红利，这是一个长期的过

程。就今年而言，按照落实十二五规划、完成去年未完成的指标、实现

政府重点工作的要求，加法（制度红利）主要体现在以下四个方面：（1）

新非公 36 条落实。根据温家宝总理在中南海座谈会上提出的，新 36 条

细则上半年一定制定出来，基础产业和基础设施、市政公用事业和政策

性住房建设、社会事业、金融服务、商贸流通及国防科技工业等领域将

受益；（2）战略性新兴产业及具体行业十二五规划实施。重点扶持节能

环保、新一代信息技术、生物、高端装备制造四大支柱产业和新能源、

新材料和新能源汽车三大先导产业；（3）中西部区域振兴规划实施。《西

部大开发十二五规划》明确提出十二五期间西部地区的发展目标，要求

实现比全国更快的发展速度，同时提高发展质量，中西部大发展可期；

（4）要素价格改革加快。天然气价格改革、成品油价格改革、水资源

收费以及居民阶梯电价等将实质推进，主要污染物排放交易制度有望建

立。 

 2.全球和中国都在等待转机。 

 今年以来，全球经济走势基本符合预期。欧债进展顺利，短期风险降低，

欧债危机从急症转向慢性病，全球避险情绪有所缓解，欧洲受到银行信

贷和财政紧缩的影响，经济增长将会继续下行，预计上半年均维持负增

长；美国劳动力市场好转，消费者信心和信贷净额上升，有助于经济复

苏，但耐用消费品订单下降，实际消费支出增速下滑以及房地产市场依

然低迷等问题将对复苏形成制约，预计美国经济调整的势头将延续到 2

季度。要巩固经济复苏势头，预计美国仍会实施 QE，通过购买长期国

债和 MBS，压低中长期利率来提振经济。 

 就中国经济而言，我们依然认为今年的通胀不是问题，核心矛盾在增长。

今年通胀的回落是大概率事件。通胀是周期性现象，与经济和流动性密

切相关，而经济增长和流动性的持续回落，已经带动物价持续回落。从

影响通胀的微观因素看，首先，今年全球农产品库销比上升，供给改善，

将会明显减轻价格上涨压力，从国内看，粮食连续八年增产，粮食涨幅

趋于稳定；其次，猪肉价格已经从去年 7 月份开始平稳回落，今年猪肉

价格处于下降周期。今年要素价格改革的推进，会从一定程度上推高通

胀，但是考虑到今年居民收入和企业盈利增速都会下行，居民和企业的

承受力下行决定了要素价格改革的力度不会很大。综合以上因素，我们

预计今年 CPI 涨幅为 2.6%，呈现前高后稳的走势。预计今年 PPI 涨幅

为 1.1%，呈现前低后高的走势。 

 1 季度数据显示投资、出口、消费增速均出现回落，经济仍没有结束调

整。在这种情况下，2 季度经济走势存在两种可能：1、惯性下滑；2、

政府出手抑制经济下滑。我们认为第 2 种情形出现的概率较大，主要原

因是：（1）如果没有外力支撑，经济破 8 的概率在增加，而今年制定的

目标是 7.5%，如等到经济破 8 之后再出手，为时晚矣。（2）通胀缓解

为下调准备金率和降息打开空间，2 季度准备金率可能再次下调，并存

在一次降息可能，不排除非对称降息可能。（3）不需要新出台投资计划，

既有的十二五项目是随时可以使用的对冲经济下滑的手段。只要加快既
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有项目的开工和在建续建项目的施工就可以有效稳定经济增长。 

 3.区域经济发展将带动中国经济进入“下一个台阶之后的高增长”，看

好中西部投资和制造以及东部消费和服务。 

 判断中国中长期经济前景，除了看要素总量和需求总量等宏观指标之

外，中观的区域数据也是一个重要的参考。从区域数据的分析看，在国

家政策的支持、城镇化加速以及产业转移的推动下，从 2003 年至今，

中西部对 GDP 增量的贡献再次超过东部地区。东部在经济增速放慢的同

时，以服务业发展和消费提升为代表，增长质量明显提升。 

 从东部的代表地区上海的案例看，在经历了投资减速后，依靠消费和第

三产业的发展，经济仍可以维持 8%以上的较高增长速度。 

 中西部经济增长率明显高于全国平均水平，但增长模式和东部明显不

同，中西部内部也略有不同。从西部的代表地区广西和贵州的案例看，

广西的特征是投资和第二产业发展迅速，第三产业发展相对缓慢；而贵

州的特征是投资和第二产业发展迅速，第三产业发展也相对较快。从中

部的代表地区湖北看，主要依靠投资和第二产业发展。 
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