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消费强劲，出口保持较高增速 

——11 月份宏观数据预测 

 

报告摘要： 

[Table_Summary] 
 核心观点：11 月份宏观数据反映经济继续好转，而物价进入新周期：

（1）CPI 增 2.1%而 PPI 降 2.1%，物价进入上涨周期，PPI 反映复

苏生产不够强劲；（2）消费强劲、出口保持较高增长，外需风险降低。

投资升至 20.9%左右，消费继续加快至 14.7%，出口增长 9.2%；（3）

生产温和回升，工业增速预计反弹至 10.1%，经济进一步确认复苏。

（4）货币政策谨慎，信贷增 5200 亿，M2 持平于 14.1%，但受消费

和投资拉升，M1 升至 6.6%。 

 需求好转和去库存近尾声将推升工业生产，工业增速升至 10.1%。汇

丰和官方 PMI 指数一致指向生产好转，但有色、煤炭价格等回落反

映工业复苏不够强劲，预计工业延续上月升势，同比增长 9.8-10.3%。 

 投资项目继续释放，开工率继续提高，预计投资回升至 20.9%。四季

度发改委批复铁路、轨交等基初设施投资项目 2060 亿，继续传递稳

增长意愿。我们预计 11 月份的投资增速回升至 20.7-21.0%。 

 消费信心回升、汽车和住房消费链提高，消费增速提高至 14.7%。10

月份消费信心回升至 106.1%，而日系车降幅收敛预示汽车消费有所

好转，百城房价房价环比升 0.26%反映住房销售良好，消费有望继续

回升，预计 11 月消费增速在 14.4-14.9%。 

 欧债危机继续缓解，新兴经济体复苏向好，预计出、进口增 9.2%和

2.9%。主要出口地的 PMI 合成指数升至 26.5%，接近扩张，反映外

需好转。而韩国出口增长 3.9%，也反映全球贸易好转。 

 翘尾因素和食品价格回升推升 CPI 至 2.1%，而有色、油价及煤价下

行使的 PPI 环比转负，PPI 同比-2.1%。11 月份农产品价格持续回升，

而中高档白酒价格有所回升，我们预计食品价格环比 0.1%-0.2%，非

食品价格在 0.1-0.2%，CPI 环比升 0.1-0.2%，同比将在 2.1-2.2%左右。

而油价、煤价和有色环比下降 2-3 个点，PPI 环比转为-0.1%到-0.2%，

同比降幅则收敛至-2.1 到-2.2%左右。 

 信贷回落至 5200 亿， M1 升至 6.6%，而 M2 持平于 14.1%。10 月份

新增信贷仅为 5052 亿，反映了监管层的谨慎亿元。预计 11-12 月将

基本维持 5000-5500 亿的规模。受到消费和投资拉升，货币活化度应

有所提高，M1 升值 6.6%，M2 持平于 14.1%。 
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表 1：2012 年 11 月份宏观数据预测总览 

指标 11 月份预测值 10 月份预测值 10 月份实际值 10 月预测误差 

GDP 同比     

工业增加值同比 10.1 9.3 9.6 -0.3 

CPI 同比 2.1 1.8 1.7 0.1 

PPI 同比 -2.1 -2.8 -2.8 0 

城镇固定资产投资同比 20.9 21 20.7 0.3 

社会消费品零售总额同比 14.7 14 14.5 -0.5 

出口金额同比 9.2 10.2 11.6 -1.4 

进口金额同比 2.9 3.6 2.4 1.2 

贸易顺差值（亿美元） 260 280 320 -40 

M1 同比 6.6 6.1 6.1 0 

M2 同比 14.1 14.2 14.1 0.1 

新增人民币贷款（亿元） 5200 5800 5052 750 

数据来源：东北证券。 

1. 11 月生产稳定，预计工业增速回升至 10.1%  

从已有的数据看，11 月份工业生产开工率有望继续提高，生产环比小幅回升的

可能性较大。PMI 的生产指数升 3.1 个点至 51.3%，首次进入扩张。而官方 PMI 数

据升至 52.5%，都反映了生产进入扩张趋势，生产有望加快。这也反映了当下投资

持续回升和消费增速提高带来的需求好转促使企业生产加速。 

不过，价格指标反映生产没有大幅加快。11 月份钢铁价格指数虽然环比升 0.7%

左右，但 11 月份后两周小幅回落，加上有色、煤炭等价格继续回落，表明生产仍是

温和。 

因此，我们预计 11 月份工业增加值趋势值可能回升 0.6 个点至 10.4%左右，但

减除季节性因素的下降，我们推算得到工业增加值增速在 9.8-10.3%间，中值 10.1%。 

图 1：汇丰 PMI 生产指数回升，生产进一步企稳  图 2：钢材价格略升，但 11 月后两周回落 

50.80

45.00

47.00

49.00

51.00

53.00

55.00

57.00

59.00

61.00

63.00

20
09
-0
4

20
09
-0
8

20
09
-1
2

20
10
-0
4

20
10
-0
8

20
10
-1
2

20
11
-0
4

20
11
-0
8

20
11
-1
2

20
12
-0
4

20
12
-0
8

汇丰PMI 汇丰PMI:产出 汇丰PMI:新订单

 

 

90.00

95.00

100.00

105.00

110.00

115.00

120.00

125.00

130.00

135.00

140.00

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

2
0
1
2
-
0
5

2
0
1
2
-
0
9

钢材综合价格指数

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，中钢联 

2. 投资项目继续释放，预计投资增速小幅回升至 20.9% 

10-11 月，发改委继续批复相关投资项目，主要包括铁路、轨交和电力，计划

总投资达 2060 亿。政府仍在继续释放投资项目。预计投资将稳定回升。 
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目前施工项目投资和开工加快，9、10 月份的施工项目计划投资额和投资完成

额的月均值分别为 3.6 万亿和 3.7 万亿，11 月份开始受到天气原因，投资额会有所

下降。但我们估计当月新增投资也有望达到 3.4 万亿。 

根据我们跟踪的指标，即去年计划投资额和今年投资完成额之间的比值关系，

10 月份该值高了 0.23 个点，据此推算，11 月份的固定资产投资增速在 20.9%，区

间在 20.7-21%之间。 

表 2:2012 年四季度新批准、核准的投资项目 

批准、核准的投资项目 
金额（亿

元） 

福州至平潭铁路可行性研究报告通过批准 (2012-11-26)  257.3 

福州市轨道交通 2 号线可行性研究报告通过批准 (2012-11-26)  182.27 

乌鲁木齐市城市轨道交通近期建设规划（2012～2019 年）通过批准 (2012-11-26)  312.4 

南昌市轨道交通 2 号线一期工程可行性研究报告通过批准 (2012-11-16)  145.23 

北京市城市轨道交通近期建设规划调整（2007～2016 年）通过批准 (2012-11-16)  707 

中国海洋石油总公司涠洲 12-8W/6-12 油田总体开发项目通过核准 (2012-11-15)    

新建云南省宁蒗泸沽湖机场工程可行性研究报告通过批准 (2012-11-14)  9.54 

马钢（合肥）钢铁有限责任公司环保搬迁项目申请报告通过核准 (2012-11-12)  207.88 

新疆生产建设兵团阿拉尔新沪热电扩建工程通过核准 (2012-11-12)  30.5 

江苏华润南京电厂“上大压小”扩建工程通过核准 (2012-11-12)  15.2 

河北唐山华润西郊热电厂三期“上大压小”扩建工程通过核准 (2012-11-12)  27.4 

甘肃国电兰州热电“上大压小”扩建工程通过核准 (2012-11-12)  30.6 

安徽绩溪抽水蓄能电站通过核准 (2012-10-31)  82 

吉林敦化抽水蓄能电站通过核准 (2012-10-31)  54.63 

合计 2061.95 

数据来源：东北证券，发改委 

图 3：近三个月份投资完成系数反映投资额有所减少，基本稳定 

上一年计划投资额对本年投资完成额的比值
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数据来源：东北证券，Wind 

3. 消费信心提升、住房消费链和汽车回暖、11月增长 14.7% 

10 月份消费信心升至 106.1%，提高 5.3 个点，表明消费对未来预期继续向好。

而从实际消费看，汽车在反弹，10 月份汽车销售额同比增 7%，而目前公布的全球
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汽车销量数据看，日系车在中国的销售降幅收敛，也可能反映汽车销售汽车好转。

据报道，马自达 11 月在华销量跌 29.7%，比 10 月份的下降 45%明显改善。而日本

丰田汽车 11 月在中国的汽车销量同比下降 22.1%，而 10 月丰田汽车在华销量同比

降幅达到 44%。 

而在房地产领域，11 月份百城住宅价格指数环比涨 0.26%，维持上涨态势，住

房销售的回暖将带来家电、家装和家具等消费的回升。 

因此，我们判断11月份的消费仍有望延续好转趋势，预计 11月份的环比在-2.1%

到-2.5%，对应的消费增速在 14.4%-14.9%，预计在 14.7%左右。   

图 4：消费信心回升至 106.1%，消费有望好转  图 5：11 月住房价格继续回升，房地产继续回暖 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

4. 欧债危机缓解，全球经济好转，预计出、进口小幅升至 9.2%和 2.9%  

我们认为外需短期好转的逻辑没变，即欧债危机缓解。从最新数据看，该逻辑

仍然成立。11 月份欧元去的 PMI 再次回升，录得 46.2%，经济衰退但继续筑底，不

再明显恶化。而美国消费信心升至 82.7%，表明财政悬崖来临前，经济仍平稳复苏。 

金砖国家的 PMI 只有俄罗斯回落 0.6 个点至 52.3%，巴西和印度都有反弹。我

们拟合的主要出口国的 PMI 合成值升至 24.65%，接近 24%的扩展值。11 月份消费

仍有望继续好转。 

而韩国11月出口同比增长3.9%，比10月的1.1%加快2.8个点，环比增长1.37%，

也预示出口继续好转。据此推算，11 月份我国出口将增长 9.2%，区间在 6-11%之间。 

由此，出口回升可能带动加工贸易的进口继续回升。同时。随着投资稳步回升，

主要原材料进口需求也有望有所好转。我们预计 11 月份进口增速在 2-4%之间，约

为 2.9%左右，贸易顺差扩大至 260 亿美元左右。 
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图 6：11 月韩国出口明显回升预示全球贸易好转  图 7：11 月 PMI 合成值升至 23.65%，出口好转 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

5. 翘尾和食品价格回升，CPI 升至 2.1%，而 PPI 环比转负，

同比降-2.1% 

在翘尾因素和食品价格回升的推动下，11 月份的 CPI 将止跌回升。根据农业部

的监测，11 月份农产品价格环比下降 0.86%，但商务部却并未出现回落。我们自己

推算的商务部食用农产品价格指数周环比均值在 155.3%左右，比 10 月份的 153.1%

涨 1.44%。同时我们观察到主要的高档白酒中，除了酒鬼酒和洋河蓝色经典有下降

外，五粮液、水井坊、国窖 1573 等其他中高档白酒价格上涨，平均上涨了 2%。因

此，总体看，11 月份的食品价格将回升。 

根据农产品、酒类价格和食品价格的关系，我们测得食品价格环比价格将上

涨 0.1-0.2%。而非食品价格环比涨幅一直略超历史均值大约 0.1 个点，据此，11 月

份的非食品价格环比在 0.1-0.2 之间，中值为 0.15%。 

根据以上推算，11 月份的 CPI 环比在 0.1-0.2%之间。对应的，CPI 同比在

2.0%-2.2%之间，中值在 2.1%%左右。 

11 月份 PPI 上涨趋势不再。油价、煤价以及有色等价格分别出现了 2-3 个点的

环比下降，只有钢铁价格仍有小幅上涨。我们拟合的 PPI 环比为-0.26%，根据以往

经验数据，11 月份 PPI 环比将下降 0.1%-0.2%。对应地，PPI 同比在-2.1%到-2.2%。 



                                                        宏观研究报告-预测报告 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 6 / 7 

图 8：商务部监测的 11 月农产品价格环比续升  图 9：前几月非食品价格环比高于历史均值 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

表 3：主要原材料/燃料价格指数当月环比 

主要原材料/燃料价格环比 
PPI 环比拟合 PPI 环比实际值 

 化纤 钢铁 柴油 煤 有色 

11 月 -0.30 0.80 -3.00 -2.00 -3.00 -0.26  

10 月 0.42 4.70 -0.10 1.40 -0.62 0.35 0.2 

9 月 -0.07 -3.70 0.00 0.60 8.40 0.10 -0.1 

8 月 0.32 -6.80 4.60 -0.70 0.02 -0.30 -0.50 

7 月 -0.14 -3.43 -5.10 -14.91 0.04 -0.93 -0.80 

6 月 -0.60 -2.76 -5.76 -4.33 -2.87 -0.69 -0.70 

5 月 0.02 -1.82 -3.85 -0.64 -1.69 -0.38 -0.30 

数据来源：东北证券，Wind 

6.信贷回落至 5200亿，M1和 M2回落至 6.6和 14.1% 

10 月的信贷只有 5052 亿，为年内新低，表明监管层不太愿意过多投放货币。

预计 11、12 月份将延续这种操作思维。据此，11 月份信贷也将在 5000-5500 亿之

间，考虑到货币存款端的提高，信贷能力略有放松，促使 11 月份信贷可能略增，预

计在 5200 亿左右。 

央行在 11 月份通过逆回购来释放流动性，但当月净投放 1390 亿，流动性有所

补充，所以 M2 增速应不会大幅下降。而受到消费和投资回升影响，M1 应有所上

升。我们预计 M1 升至 6.6%，而 M2 持平于 14.1% 。 
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