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 经济环比底部的特征逐步显现。我们的月度 GDP 合成指标（去年 12 月至

今年 2 月）对应的 GDP 同比增速在 8.6%左右，以此推断今年一季度 GDP

增速当在 8.4-8.5%左右。当前的 GDP 月度指标仍在趋势性回落中，但降幅

已经不断趋缓，环比底部的特征逐步显现。 

 国内终端需求环比逐步趋于稳定的态势相对比较明显。尤其是以地产、汽

车为代表终端需求环比改善，去年年初政策调整对地产和汽车需求产生负

面冲击，环比来看到去年四季度时已经基本得以消化，近期环比已有较明

显的反弹。需求端的逐步稳定也是对经济环比见底判断的重要支持。 

 行业景气指数再次出现下滑。我们以能源、重工业、轻工业和交通运输行

业等六个月环比来构建景气合成指数， 2 月份整体合成指数为 1.4%，比 1

月的 2.7%继续回落，去年四季度景气指数一直稳定在 3.5%左右，最近两

个月里再次下滑。 

 价格调整是景气指数下滑的主要因素。各行业指标都显示，实物量指标降

幅相对稳定，而与价格相关的名义指标下滑更加剧烈。相比于实物量的波

动，企业盈利能力和景气状况对商品价格更加敏感，今年前两个月规模以

上工业企业利润负增长很大程度上也是 PPI 持续下降的结果，价格下滑的

冲击正不断凸显。 

 历史数据显示实际 GDP 的季环比、实际 GDP 的同比、名义 GDP 的同比

增速拐点的时点并不一致。对微观企业来说感受到的营业收入、利润等指

标都是名义指标，因此对微观企业而言名义 GDP 的底可能更重要一些。当

前 PPI 环比受否能企稳有助于我们判断各种名义指标是否能够逐步稳定。 
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1. 月度GDP合成指标回落节奏趋缓 
 

统计局公布的 1-2 月经济数据仍然比较弱，工业增加值比去年 12 月回

落 1.4 个百分点，主要行业增加值中仅有纺织业增加值增速有回升。工业

增加值增速回落也与发电量、钢材产量增速下滑等信号相一致。经济何时

到达底部的争议再起。 

我们的月度 GDP 合成指标（去年 12 月至今年 2 月）对应的 GDP 同比

增速在 8.6%左右，以此推断今年一季度 GDP 增速当在 8.4-8.5%左右。当

前的 GDP 月度指标仍在趋势性回落中，但降幅已经不断趋缓，环比底部的

特征逐步显现。 

相比于中游生产环节，国内终端需求环比逐步趋于稳定的态势相对比

较明显。尤其是以地产、汽车为代表终端需求环比改善，但出口领域仍在

下滑，海外经济的稳定尚未在我国的出口数据有直观的反映。需求端的逐

步稳定也是对经济环比见底判断的重要支持。 

 

 

1.1  12 月-2 月月度数据反映大约 8.6%GDP增速 

 

基于最近几个月的中观数据，我们拟合的 GDP 月度指标仍在趋势性回

落中， 1、2 月合成指数较上月的回落幅度分别是 0.9%和 1.2%，比 11、

12 月的降幅继续收窄，比起 9、10 月份单月 4-5%的降幅显著好转，经济

下滑幅度放缓，环比底部的特征逐步显现。 

我们合成指标（去年 12 月至今年 2 月合计）对应的 GDP 同比增速在

8.6%左右，以此推断今年一季度 GDP 增速当在 8.4-8.5%左右。 

从各个具体分项指标来看，这几个月里各个分项指标普遍继续延续下

降趋势，但回落幅度比较温和。以往房地产和股市两个分项指数弹性较大，

而在最近阶段里各指标的贡献比较相近，终端需求、轻重工业生产、乃至

金融业、地产和股市的降幅都基本相当。 
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图 1：合成指标与 GDP 增速吻合 

合成指标基本反映了实体经济走势
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资料来源：CEIC，申万研究估计 

 

图 2：2 月 GDP 合成指标各分项读数变化 

绝对读数 环比变化 绝对读数 环比变化

下游需求指数 -0.8% -1.8% 1.1% -0.5%

重工生产指数 -5.0% -2.3% -2.7% -3.1%

金融业指数 18.6% -1.7% 20.3% -1.1%

房地产指数 0.7% -1.3% 2.0% -0.5%

轻工生产指数 7.6% 0.4% 7.2% 1.4%

股市变化指数 -23.9% -0.2% -23.7% -1.5%

合成指数 -0.5% -1.2% 0.7% -0.9%

2月 1月

资料来源：CEIC，申万研究估计 

 

1.2 国内终端需求渐稳，外需仍有下滑 

相比于中游生产环节，国内终端需求已经出现环比逐步趋于稳定的态

势，尤其是以地产、汽车为代表终端需求都有明显的环比改善。 
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最近几个月里，国内最重要的两大终端需求——地产和汽车销售增速

均有好转。汽车季调后的环比年化增速超过 20%，而地产销量接近去年年

中的水平。回顾过去一年销量增速的走势，地产和汽车的阶段高点都出现

在去年年初，地产限购以及汽车税收优惠政策退出的影响导致增速大幅下

滑，到了四季度政策冲击的负面影响基本得以消化，后期同比增速的下降

仅仅是兑现去年的基数影响。 

以当前销售数据的趋势判断，如果后期没有进一步的政策加码，房产

与汽车再次加速下降的风险有限。即便短期内地产和汽车两块需求没有继

续显著改善，但已经继续拖累工业生产的概率很小。 

 

图 3:汽车、地产需求稳定，出口相对偏弱 图 4: 地产交易量回升明显 
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资料来源：CEIC，申万研究 资料来源：CEIC，申万研究 

 

但出口领域仍在下滑，海外经济的稳定并未在我国的出口数据有直观

的反映。当然由于出口商品以金额作为估量需求的指标，出口金额增速的

回落本身也包含了一定程度的价格影响。整体来看，外需改善进而拉动出

口仍需时日。 

 

 

 



本研究报告仅通过邮件提供给 全景网 使用。7

            2012 年 4 月                                                               专题研究 

 
请参阅最后一页的信息披露和法律声明                         6                           申万研究·拓展您的价值                      

2.扩散指数回落，价格下降拉低行业景气 

在 GDP 总量指标之外，在我们从中观到宏观的研究框架中，还按照实

体经济中各大门类的划分，构建了四个行业观察指标：分别是能源、重工

业、轻工业和交通运输行业的景气和扩散指数，我们以六个月环比作为时

间尺度来观察指标的变化。将这四大类指标合并后可以看到，今年前几个

月整体的景气指数比去年四季度再度回落。2 月份整体合成指数为 1.4%，

比 1 月的 2.7%继续回落，较去年四季度大致稳定在 3.5%左右的读数再次

下滑。 

各个行业指标具有一个共同的特点，以具体产品产量衡量的实物量指

标降幅比较稳定，而与价格相关的名义指标下滑更加剧烈。相比于实物量

的波动，企业盈利能力和景气状况对商品价格更加敏感，今年前两个月规

模以上工业企业利润负增长很大程度上也是 PPI 持续下降的结果，价格下

滑的冲击正不断凸显。 

2.1 六个月环比的景气指数再次下滑 

将能源、重工业、轻工业和交通运输四大行业景气指标合并后可以看

到，2 月份整体合成指数为 1.4%，比 1 月的 2.7%继续回落，较去年四季度

大致稳定在 3.5%左右的读数再次下滑。 

从扩散指数看，目前各项指标中环比恶化的指标所占比重较前两个月

显著增加，特别是产品价格下滑已经逐步影响到企业盈利能力，使得合成

指数再次向下。  

图 5:四大行业整体景气指数（六个月环比）再次回落 
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资料来源：CEIC，申万研究估计 
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2.2 重工业指数环比趋稳，同比增速可能二季度见底 

我们的重工业合成指数由产量、价格、需求、库存等指标构建，指数

三个月同比与六个月环比走势之间存在明显差异。从三个月同比的角度看，

2 月合成指数的读数接近零增长，是 2008 年以来的最低水平，以历史经验

数据来判断，进一步下降空间不大。 

另一方面，该合成指数六个月环比的读数目前正在低位逐步趋稳，同

时扩散指数显著改善，也就是说，越来越多的指标环比开始不再继续回落。

从具体的分项指标来看，具有一定领先意义的需求类指标读数较高，仍在

下滑的更多是产量和价格类指标。这样的变化结构也显示重工业部门环比

降幅进一步放大的风险较小。 

在环比趋稳的前提下，同比增速的走势很大程度上取决于去年的基数。

去年重工业的大幅回落肇始于 4 月份，从二季度开始去年的基数会有比较

明显的下降。重工业指标的同比增速可能在二季度见底。 

 

图 6:重工业合成指数环比基本稳定 图 7: 产品价格拉低盈利和景气指标 
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资料来源：CEIC，申万研究 资料来源：CEIC，申万研究 

 

本月能源行业整体的景气合成指标继续小幅回暖。但在各分项指标中，

环比恶化指标的比重明显上升，比环比改善指标高出了 50%，即大多数指

标环比处于恶化的方向，重工业景气回落对能源领域的负面影响仍在逐步

显现。 

 

图 8:能源（六个月环比）行业指数基本稳定 
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资料来源：CEIC，申万研究估计 

 

2.3 价格因素带动轻工和交运指标下行 

 

六个月环比尺度上，轻工业的合成指数同样出现回落。最近几个月里

义乌、柯桥、中关村等重要的行业性市场都反馈出现了产品价格下跌，景

气程度下滑，盈利状况下降的“三降”现象。  

 

图 9:轻工业（六个月环比）行业指数回落 
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资料来源：CEIC，申万研究估计 
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从轻工业的各个分项指标来看，产量与库存等实物量指标的调整幅度

相对较小，基本仍在延续前期平稳波动的状态，而产品价格、企业景气感

受、盈利状况等指标滑落较为明显。也就是说，产品价格下跌带来利润滑

落，正导致轻工行业整体的景气感受出现明显下降。 

最近一两个季度里美国经济增速回升，但从国内行业的数据来看，对

中国出口相关行业的拉动并不明显。与之相参照的是，作为出口领域重要

窗口的深圳市，今年前两个月规模工业增加值同比下降 3.0%。销售收入下

降 5.4%，出口总额同比下降 6%。 

轻工业出现“实物量相对稳定，盈利与景气随价格回落”的现象，实

际上能够很大程度上解释 GDP 等宏观指标尚可，但微观企业调研反馈信息

比较弱的反差。企业的销售收入与利润都是名义变量，随着通胀形势的好

转，PPI 指数持续回落，企业压力更明显。 

 

图 10:轻工业产量、库存等实物量波动相对温和 图 11: 产品价格拉低盈利和景气指标 
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资料来源：CEIC，申万研究 资料来源：CEIC，申万研究 

 

与轻工行业的走势类似，2 月份交通运输行业的景气指标也有下滑，

包括客、货运周转量六个月环比增速都有小幅放缓，各分项中下降最为明

显的仍然是运价指标。相比于其他指标的变化，货运周转量增速回落可能

更值得关注。目前货运周转量的降幅仍然比较温和，与轻重工业实物产量

增速小幅下降相匹配。 
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图 12:交通运输指标（六个月环比）继续好转 
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资料来源：CEIC，申万研究估计 

 

 

3.经济何时见底? 

当前投资者比较纠结的问题之一是经济何时见底，从我们前面讨论的

扩散指标来看这个问题的答案并不简单，此外还有必要明确的是大家讨论

的“经济底”到底是指什么，是指实际 GDP 的季环比、实际 GDP 的同比

还是名义 GDP 的同比。事实上历史数据显示这些底往往并不一致，如图

13 所示实际 GDP 季环比的底可能领先于实际 GDP 同比增速的底，实际

GDP 同比增速的底又可能领先于名义 GDP 同比增速的底。 

如果当前实际 GDP 季环比增速触底企稳的迹象可以延续，实际 GDP

同比增速企稳可能会滞后一到两个季度也可以观察到，但名义 GDP 增速则

可能要到 3 季度才能确认企稳。当前值得关注的一个指标是各个微观层面

上的价格情况，GDP 名义增速的底也离不开这些价格的稳定。 

对微观企业来说感受到的营业收入、利润等指标都是名义指标，因此

对微观企业而言名义 GDP 的底可能更重要一些。统计局公布的初步数据显

示名义 GDP 增速在 2010-2011 年 3 季度期间维持基本稳定，但 2011 年 4

季度-2012 年 1 季度名义 GDP 的增速出现了比较明显的下滑（图 14），相

应的工业企业营业收入增速也经历了比较明显的下滑，因此看到 1-2 月工

业企业利润同比下降 5.2%并不奇怪。当前 PPI 环比受否能企稳有助于我们

判断各种名义指标是否能够逐步稳定。  
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图 13:经济何时见底取决于用什么指标来看 
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资料来源：CEIC，申万研究估计 

 

图 14:微观企业感受的是名义值的变动 
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