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宏观视点
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1、         
     前三季度，全国规模以上工业增加值按可比价格计算同比增长10.0%，增速比上半年回落0.5个百分点。三季度的增长速度是9.1%，比二季度增长速度回落了0.4个百分点，但回落的幅度比二季度收窄了1.7个百分点。7-9月规模以上工业增加值增速依次为9.2%、8.9%、9.2%，，主要由于三季度企业加大减产力度，加速去库存，2012年10月份，规模以上工业增加值同比实际增长9.6 %，比9月份加快0.4个百分点。从环比看，10月份，规模以上工业增加值比上月增长0.81%，比7-9月季调环比增速0.65%、0.69%，0.79%加快，出现企稳回升。1-10月份，全国规模以上工业企业实现利润40240亿元，同比增长0.5%。10月当月实现利润5001亿元，同比增长20.5%。由于工业增速与GDP增速相关性很高，工业增速的反弹显示出实体经济增长企稳。随着各项政策措施进一步落实到位，中国经济还会进一步反弹，2012年GDP增长达到8%有难度，预计在7.8%左右。
图：采购经理指数
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2012年11月，构成制造业PMI的5个分类指数3升2降。
　　生产指数为52.5%，比上月上升0.4个百分点，位于临界点以上，表明制造业生产保持增长态势，增速继续加快。从行业情况看，汽车制造业、纺织服装服饰业、木材加工及家具制造业、电气机械器材制造业等行业生产量连续增长，烟草制品业在季节性生产因素的作用下，本月生产量大幅回升；食品及酒饮料精制茶制造业、专用设备制造业、非金属矿物制品业、化学原料和化学制品制造业等行业生产量有所回落。
新订单指数为51.2%，比上月上升0.8个百分点，连续2个月位于临界点以上，表明制造业企业来自客户的产品订货量有所增长，市场需求有所回暖。从行业情况看，木材加工及家具制造业、电气机械器材制造业、汽车制造业、计算机通信电子设备及仪器仪表制造业、烟草制品业等行业市场需求明显增长；专用设备制造业、化学原料和化学制品制造业、造纸印刷及文教体美娱用品制造业等行业新订单指数位于临界点以下，新订单数量有所减少，市场需求放缓。

调查结果显示，反映制造业外贸情况的新出口订单指数和进口指数分别为50.2%和48.5%，比上月回升0.9和0.1个百分点。这与美国11月制造业PMI和新订单初值均创近5个月新高相吻合，年末外需有望继续回暖。由于发达国家推出宽松的货币政策，会对刺激消费起到一定作用，对我国出口有积极影响。国内稳定外需政策也开始发挥作用。
　　原材料库存指数为47.9%，比上月回升0.6个百分点，虽然位于临界点以下，但该指数已连续3个月呈回升走势，表明制造业原材料库存持续减少，但降幅连续收窄。从行业情况看，黑色金属冶炼及压延加工业、木材加工及家具制造业等行业原材料库存有所增加；专用设备制造业、电气机械器材制造业、通用设备制造业、汽车制造业、金属制品业等行业原材料库存减少。
　　从业人员指数为48.7%，比上月下降0.5个百分点，连续6个月位于临界点以下，表明制造业企业用工量持续减少。从行业情况看，农副食品加工业、食品及酒饮料精制茶制造业、医药制造业等行业劳动力需求有所加大；造纸印刷及文教体美娱用品制造业、纺织业、金属制品业等行业从业人员指数位于临界点以下，企业用工量继续减少。
　　供应商配送时间指数为49.9%，比上月下降0.2个百分点，略低于临界点0.1个百分点，表明制造业原材料供应商供货时间与上月相比差别不大。
主要原材料购进价格指数为50.1%，比上月回落4.2个百分点，接近扩张与收缩的临界点。从行业情况看，黑色金属冶炼及压延加工业、医药制造业、烟草制品业、非金属矿物制品业、造纸印刷及文教体美娱用品制造业等行业主要原材料购进价格呈上涨态势；石油加工及炼焦业、化学纤维及橡胶塑料制品业、木材加工及家具制造业、电气机械器材制造业、有色金属冶炼及压延加工业等行业主要原材料购进价格指数持续位于临界点以下，原材料采购价格均有不同程度回落。国际大宗商品价格继8、9月份震荡盘升之后，CRB现货价格指数和期货指数在10月双双震荡回落， 11月以来CRB现货指数先抑后扬，截至11月28日收报480.94点，较10月31日的476.16点小幅回升；CRB期货价格指数11月28日收报572.09点，较10月31日的563.88点也小幅回升。大宗商品价格的走高将对PPI产生较为明显的推动。CRB指数同比领先PPI2-3个月左右，CBR综合价格指数从6月初开始企稳反弹，2012年9月份，工业生产者出厂价格同比下降3.6%，创下35个月以来新低，工业生产者购进价格同比下降4.1%，PPI周期筑底也已完成，PPI小幅回升的态势将在未来几个月中持续，由负转正可能至13年春节以后，随着投资项目大量开工，国际大宗商品价格上涨，传导到国内，工业生产者购进价格和出厂价格将反弹，全年呈现前低后高的走势。

要综合运用多种货币政策工具组合，健全宏观审慎政策框架，引导货币信贷及社会融资规模平稳合理增长。继续根据国际收支和流动性供需形势，综合运用逆回购、正回购、央行票据、存款准备金率等各种流动性管理工具组合，调节好银行体系流动性，引导市场利率平稳运行。继续发挥宏观审慎政策的逆周期调节作用，根据经济景气变化、金融机构稳健状况和信贷政策执行情况等对有关参数进行适度调整，引导金融机构更有针对性地支持实体经济发展。
宏观经济层面虽然还没有出现2008年国际金融危机时经济增速快速下滑的情况，微观经济层面正面临严峻的局面，三季度经济虽然企稳，四季度要适当加大政策预调微调力度，切实提高政策的针对性、前瞻性和有效性，使经济走出低谷，给市场以信心。由于货币政策的滞后效应，从货币投放到原材料采购、设备安装、项目开工等需要一段时间，政策发挥效应，要在货币政策放松三个月之后。市场行情将取决于政策放松的幅度，政策放松和经济增长回暖将带来企业盈利上升和估值上升，股市将提前反映经济与政策的变化。
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11月PMI反弹，确认经济企稳
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2012年11月，中国制造业采购经理指数（PMI）为50.6%，比上月上升0.4个百分点。2012年10月，中国制造业采购经理指数（PMI）为50.2%，比9月上升0.4个百分点，重新回到临界点之上，是2012年5月以来首次回升至临界点以上。汇丰银行11月中国制造业采购经理人指数（PMI）初值为50.4，较10月49.5的终值进一步回升，时隔13个月以来首次重返50荣枯分界线以上，并创下13个月以来的最高，表明市场需求有所好转。制造业采购经理指数的回升将给股市带来信心。


分企业规模看，大型企业PMI为51.4%，比上月上升0.5个百分点，连续3个月位于临界点以上，延续了10月的回升走势，且增幅有所加大，继续成为拉动制造业经济总体回升的动力；中型企业PMI为49.7%，比上月回升0.4个百分点，仍位于临界点以下；小型企业PMI为46.1%，比上月下降1.1个百分点，该指数自2012年4月以来一直位于临界点以下。小型企业对外部环境变化较为敏感，生产经营状态不够稳定。自去年下半年以来，小企业发展，受到国家高度关注。去年10月12日，国务院常务会议专门提出了支持小型微型企业、缓解金融困难和给予帮助的措施。今年2月1日，国务院常务会议又一次研究了进一步支持小型微型企业发展的政策措施，提出要站在战略高度重视小型微型企业的发展，加快解决小型微型企业面临的突出问题。
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