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经济企稳回升趋势进一步确认  
            ——2012 年 11 月经济数据分析 

 

结论或者投资建议： 

 11 月经济数据印证我们的判断，经济企稳回升趋势进一步确认。11 月 CPI 回升主要受

食品价格回升所带动，特别是蔬菜；受经济企稳回升所带动，PPI 降幅继续收窄，有望

在明年 2季度末转正。重工业带动工业增加值增速连续 3个月反弹，工业企稳回升趋势

已经确立。11 月投资增速与上月持平，其中房地产投资增速回升、制造业和基建投资增

速小幅回落。消费趋势性回升态势显著，汽车、家用电器等耐用品消费相对表现较好，

对当月消费增长贡献显著。当前经济处于去产能阶段，今年四季度至明年经济将呈现弱

复苏格局，经济企稳回升趋势进一步确认。我们认为明年三季度之前不用担心通货膨胀

问题。 

相关研究 
经济进入弱复苏阶段 -2012
年 10 月经济数据分析 
2012-11-19 
 
L 型底部波动 4 季度略有回
升-2012年 3季度及 9月经济
数据分析 
2012-10-19 
 
仍在筑底 结构信号偏积极
-2012 年 8 月经济数据分析 
2012-09-10 
 
企业去库存 经济底部徘徊
-2012年7月经济数据及政策
分析 

原因及逻辑： 

 11 月 CPI 和 PPI 分别为 2%和-2.2%。CPI 中的食品和非食品价格涨幅分别为 3%和 1.6%，

食品价格是带动 CPI 回升的原因，其中蔬菜、猪肉等价格涨幅均有所提升。非食品价格

涨幅比上月回落 0.1 个百分点。从具体细项看，仅居住价格涨幅比上月提升 0.1 个百分

点，家庭设备用品及维修服务同比涨幅与上月持平，其余均比上月有所回落。11 月 PPI

同比为-2.2%，降幅比上月收窄 0.6 个百分点，环比为-0.1%，比上月回落 0.3 个百分点，

低于 2003-2011 年 0.5%的平均环比水平。显示当前经济虽已企稳并回升，但回升的力度

偏弱，对产品价格的带动力不强。目前整体经济处于去产能的过程中，物价将保持低位，

明年 CPI 全年涨幅预计为 2.7%，前低后高；而 PPI 有望延续降幅收窄的走势，到明年 6

月份转正，2013 年平均涨幅预计为 0.5%，明年三季度前不用担心通胀。 

 11 月份工业增加值增速为 10.1%，轻、重工业增加值增速分别比上月提升 0.1 和 0.5 个

百分点；11 月份工业增加值季调环比为 0.86%，比上月小幅提高 0.03 个百分点，并且

已经连续 4个月反弹，工业领域企稳回升趋势已经确立。 

 11 月投资累计增速为 20.7%，与上月持平。其中房地产投资增速为 16.7%，比上月回升

1.3 个百分点，主要受房地产投资集中统计入库的影响；制造业投资增速 22.8%，比上

月回落 0.3 个百分点；基础设施投资增速为 13.9%，比上月小幅回落 0.2 个百分点，其

中交通运输仓储业投资增速比上月提高1.1个百分点，铁路投资增速提高2.3个百分点，

而电力热力燃气及水的生产和供应业、水利环境和公共设施管理业投资增速分别比上月

回落 2.4 和 0.3 个百分点。投资资金来源持续改善，尤其是国家预算内资金和贷款来源

增速持续改善，显示国家财政和货币政策对投资的支持力度在加强。 
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 消费表现好于预期，当月社会消费品零售总额增速为 14.9%，连续 4 个月提升；当月消

费环比增速为 1.47%，比上月增加 0.12 个百分点。11 月社零消费增速中去除趋势性因

素外，其他因素贡献增长 0.72 个百分点，比 10 月增加 0.26 个百分点，消费的趋势性

回升态势显著。从 11 月份限额以上企业的数据情况看，汽车消费，家用电器等耐用品

消费相对表现较好。消费的持续改善对经济企稳回升起到重要推动作用。 

 

联系人 
吉灵浩 
(8621)23297336 
jilh@swsresearch.com  

地址：上海市南京东路 99 号  经济企稳回升趋势进一步确认，维持 2013 年经济弱复苏的判断。由于总体需求复苏力

度偏弱，我们认为明年三季度之前不用担心通货膨胀问题。较低的物价水平，为稳增长

政策实施提供了空间，国家将继续实施宽松的财政政策和稳健的货币政策为经济增长和

改革保驾护航。 
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11 月经济弱幅度，通胀无忧。维持四季度和 2013 年经济弱复苏的判断。

由于总体需求仍低迷，我们认为明年三季度之前不用担心通货膨胀问题。较低

的物价水平，为稳增长政策实施提供了空间，国家将继续实施宽松的财政政策

和稳健的货币政策为经济增长和改革保驾护航。 

表 1:主要经济数据预测值及实际值 

公布日期 项目 申万预测 实际公布 上期 上上期 去年同期 

11 月工业品出厂价格涨幅% -1.8 2 -2.8 -3.6 2.7 

2012/12/9 11 月 CPI 涨幅% 2.3 -2.2 1.7 1.9 4.2 

11 月份出口增速% 6.3 2.9 11.6 9.9 13.8 

11 月份进口增速% -2.8 0 2.4 2.4 22.1 

2012/12/10 11 月贸易顺差亿美元 299.5 196.3 319.9 276.7 145.2 

11 月 M2 增速% 14.4  14.1 14.8 12.7 

11 月 M1 增速% 6.1  6.1 7.3 7.8 

11 月 M0 增速% 10.2  10.5 13.3 12 

11 月各项贷款余额增速% 16  16.2 16.4 15.6 

11 月人民币贷款余额增速% 15.8  15.9 16.3 15.6 

11 月份新增人民币贷款亿元 5631  5052 6232 5622 

11 月各项存款余额增速% 13.3  14.2 14.3 13 

11 月人民币各项存款余额增速% 12.3  13.3 13.3 13.1 

2012/12/11 11 月居民储蓄存款余额增速% 16.6  17.6 16.8 12.4 

1-11 月份工业增速% 10 10 10 10 14 

1-11 月固定资产投资增速% 20.5 20.7 20.7 20.5 24.5 

2012/12/9 1-11 月社会消费品零售总额增速% 14.1 14.2 14.1 14.1 17 

2012/12/15 1-11 月实际利用外资增速% -2.8   -3.45 -3.76 13.15 

资料来源：申万研究 

1、通胀无忧 

11 月份 CPI 为 2%，比我们的预期值 2.3%略低，从结构看，食品和非食品

价格涨幅均低于我们的预期值。 

CPI 中的食品价格同比涨幅为 3%，比上月提升 1.2 个百分点，从具体年份

看，环比涨幅低于 2003、2006、2007、2009 和 2010 年同期。 
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图 1：食品价格上涨压力并不大 
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资料来源：CEIC，申万研究 

从具体分项看，11 月份带动食品价格涨幅回升的主要是鲜菜、猪肉、蛋类、

水产品、液体乳及乳制品和油脂，而粮食同比涨幅与上月持平、干鲜瓜果的涨

幅比上月大幅回落 7.7 个百分点。蔬菜价格结束连续两个月的大幅回落，重归

上涨走势，主要是受天气变冷所影响。 

表 2：食品价格及其细项涨幅 

  2012年 10月 2012年 11月 11 月相比 10 月变动

食品  101.8 103 1.2

食品:菜:鲜菜  101.1 111.3 10.2

食品:肉禽及其制品:猪肉 84.2 88.5 4.3

食品:蛋  100 103.6 3.6

食品:肉禽及其制品  95.3 98.2 2.9

食品:水产品  104.7 104.9 0.2

食品:液体乳及乳制品  103.1 103.3 0.2

食品:油脂  103.9 104.1 0.2

食品:粮食  103.8 103.8 0

食品:干鲜瓜果:鲜瓜果  103.9 96.2 -7.7

资料来源：申万研究 

11 月份非食品价格环比上涨 0%，明显低于 2005-2011 年的平均 0.1%的平

均涨幅。今年 6-10 月份，非食品价格环比涨幅持续高于历史均值水平，主要受

要素价格推进的影响。而 11 月非食品环比涨幅低于均值，显示非食品涨价压力

有所下行。 
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图 2：非食品价格环比涨幅与历史均值持平 
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资料来源：CEIC，申万研究 

11 月份非食品价格同比上涨 1.6%，比上月回落 0.1 个百分点。从具体细

项看，仅居住价格涨幅比上月提升 0.1 个百分点， 家庭设备用品及维修服务同

比涨幅与上月持平，其余均比上月有所回落。 

从居住细项看，带动居住价格上涨的是水电燃料和建筑装修材料，而租房

价格同比涨幅比上月回落 0.2 个百分点。居住价格同比涨幅从 7 月份开始持续

回升，主要的带动力来自水电燃料价格的上涨。 

表 3:非食品价格及其细项涨幅 

  2012年 10月 2012年 11月 11 月相比 10 月变动

居民消费价格指数  101.7 102 0.3

非食品  101.7 101.6 -0.1

食品  101.8 103 1.2

居住  102.5 102.6 0.1

家庭设备用品及维修服务 101.5 101.5 0

交通和通信  100.1 100 -0.1

娱乐教育文化用品及服务 101.1 100.9 -0.2

医疗保健和个人用品  101.8 101.6 -0.2

烟酒及用品  102 101.7 -0.3

衣着  102.7 102.3 -0.4

资料来源：申万研究 

11 月 PPI 同比为-2.2%，降幅比上月收窄 0.6 个百分点， 环比为-0.1%，

比上月回落 0.3 个百分点，低于 2003-2011 年 0.5%的平均环比水平。显示当前

经济虽已企稳并回升，但回升的力度偏弱，对产品价格的带动力不足。 
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图 3:11 月 PPI 环比与历史同期环比水平 图 4：PPI 环比涨幅低于历史均值 

-4

-3

-2

-1

0

1

2

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

11月环比
0.9800

0.9850

0.9900

0.9950

1.0000

1.0050

1.0100

1.0150

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2003-2011年平均环比 2012年实际环比 2011年环比

资料来源：国家统计局，申万研究 资料来源：国家统计局，申万研究 

目前整体经济处于去产能的过程中，物价将保持低位，明年 CPI 全年涨幅

预计为 2.7%，前低后高；而 PPI 有望延续降幅收窄的走势，到明年 6月份转正，

2013 年平均涨幅预计为 0.5%，明年三季度前不用担心通胀。 

2、重工业带动工业增加值增速反弹 

11 月工业增加值增速 10.1%，轻、重工业增加值增速分别为 9.2%和 10.5%，

分别比上月反弹 0.1 和 0.4 个百分点，重工业已经连续 4 个月反弹，是带动工

业增加值增速连续 3 个月反弹的主要原因。工业领域企稳回升趋势已经确立。 

11 月钢材产量同比为 16.5%，比回升 4.8 个百分点，连续 3工业反弹；发

电量增速为 7.9%，比上月反弹 1.5 个百分点，连续 2个月反弹。水泥产量增速

小幅回落 2.1 个百分点，而汽车产量增速小幅回升 0.1 个百分点。 
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图 5：主要产品产量增速 
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资料来源：CEIC，申万研究 

11 月份工业增加值季调环比为 0.86%，比上月小幅提高 0.03 个百分点，

并且已经连续 4 个月反弹，工业领域企稳回升趋势已经确立。 

图 6：工业增加值季调环比 

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

2
0
1
1
年

2
月

2
0
1
1
年

4
月

2
0
1
1
年

6
月

2
0
1
1
年

8
月

2
0
1
1
年

1
0
月

2
0
1
1
年

1
2
月

2
0
1
2
年

2
月

2
0
1
2
年

4
月

2
0
1
2
年

6
月

2
0
1
2
年

8
月

2
0
1
2
年

1
0
月

工业增加值:环比:季节调整 ()
 

资料来源：CEIC，申万研究 

3、投资持平，资金状况持续改善 

固定资产投资 20.7%，与上月持平。其中房地产投资增速为 16.7%，比上

月回升 1.3 个百分点，主要受房地产投资集中统计入库的影响；制造业投资增

速 22.8%，比上月回落 0.3 个百分点；基础设施投资增速为 13.9%，比上月小

幅回落0.2个百分点，其中交通运输仓储业投资增速比上月提高1.1个百分点，
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铁路投资增速提高 2.3 个百分点，而电力热力燃气及水的生产和供应业、水利

环境和公共设施管理业投资增速分别比上月回落 2.4 和 0.3 个百分点。 

图 7：投资表现及其结构 
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资料来源：CEIC，申万研究 

从中央项目和地方项目的投资情况看，主要是中央投资近期明显加速，连

续 6 个月持续提升。11 月份中央项目投资累计增速为 6.1%，比上月提高 1 个

百分点，而地方项目投资累计增速为 21.7%，比上月回落 0.1 个百分点。  

图 8：中央项目投资增速提升  

-20

-10

0

10

20

30

40

50

2
0
0
4
年
1
月

2
0
0
4
年
7
月

2
0
0
5
年
1
月

2
0
0
5
年
7
月

2
0
0
6
年
1
月

2
0
0
6
年
7
月

2
0
0
7
年
1
月

2
0
0
7
年
7
月

2
0
0
8
年
1
月

2
0
0
8
年
7
月

2
0
0
9
年
1
月

2
0
0
9
年
7
月

2
0
1
0
年
1
月

2
0
1
0
年
7
月

2
0
1
1
年
1
月

2
0
1
1
年
7
月

2
0
1
2
年
1
月

2
0
1
2
年
7
月

0

10

20

30

40

50

60

70

固定资产投资:累计同比:中央项目 (中国)

固定资产投资:累计同比:地方项目 (中国)

资料来源：CEIC，申万研究 



本研究报告仅通过邮件提供给 全景网 使用。8

             2012年12月                                                                 宏观经济  

 
请参阅最后一页的信息披露和法律声明                         7                            申万研究·拓展您的价值                     

从投资的资金来源看，11 月份资金来源增速为 18.8%，比上月小幅提升 0.2

个百分点，国家预算内资金和国内贷款增速的回升是拉动其回升的主要动力。

从年初至今，这二者也是带动整体投资资金改善的主要拉动力。11 月国家预算

内资金增速为 31.3%，比上月大幅提升 3.7 个百分点，而国内贷款增速比上月

提升 0.5 个百分点，利用外资和自筹资金增速分别比上月回落 0.3 和 0.5 个百

分点。 

图 9: 投资资金来源增速 图 10：基建投资与国家预算内资金密切相关  
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资料来源：国家统计局，申万研究 资料来源：国家统计局，申万研究 

4、消费连续四个月出现改善 

11 月全国社会消费品零售总额 18477 亿元，同比名义增长 14.9%，比 10

月提升 0.4 个百分点，再次延续增幅提升势头。11 月份社零消费增速中去除趋

势性因素外，其他因素贡献增长 0.72 个百分点，比 10 月增加 0.26 个百分点，

连续 4 个月提升。 

图 1：社会消费品零售总额同比增速连续 4个月回升 
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资料来源：CEIC，申万研究 

1-11 月份，社会消费品零售总额同比增长 14.2%，基本符合我们预期。11

月当月社会消费品零售总额同比上升迹象显著，环比亦有小幅回升之势。11 月

社零消费增速持续反弹，表明经济企稳回升态势显著，进一步验证了我们 4 季

度经济回升的观点。 

汽车消费和服装鞋帽、针、纺织品类小幅对 11 月当月消费增长贡献分别

比上月提升 2.3 个百分点和 1.6 个百分点。而金银珠宝类、中西药品类产品消

费对 11 月的消费贡献也分别较上月增加 0.8 个百分点和 0.5 个百分点。 

图 2：社会消费品零售总额环比小幅增加落 
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资料来源：CEIC，申万研究 

 

11 月城镇和乡村消费品零售增速分别为 15%和 14.6%，其中，城镇消费增

速比上月 0.5 个百分点，农村消费增速比上月降低 0.2 个百分点，城镇消费的

大幅增长是拉动 11 月消费同比改善的主要动力。 

 
图 3：城镇消费品零售增速大幅增加 

 



本研究报告仅通过邮件提供给 全景网 使用。10

             2012年12月                                                                 宏观经济  

 
请参阅最后一页的信息披露和法律声明                         9                            申万研究·拓展您的价值                     

10
12
14
16
18
20
22
24

2
0
1
0
-
1

2
0
1
0
-
3

2
0
1
0
-
5

2
0
1
0
-
7

2
0
1
0
-
9

2
0
1
0
-
1
1

2
0
1
1
-
1

2
0
1
1
-
3

2
0
1
1
-
5

2
0
1
1
-
7

2
0
1
1
-
9

2
0
1
1
-
1
1

2
0
1
2
-
1

2
0
1
2
-
3

2
0
1
2
-
5

2
0
1
2
-
7

2
0
1
2
-
9

2
0
1
2
-
1
1

城镇 乡村

资料来源：CEIC，申万研究 

11 月份，餐饮收入 2115 亿元，同比增长 14.2%；商品零售 16362 亿元，

增长 15%。餐饮和商品零售增速分别比上月增加 0.2 个百分点和 0.4 个百分点。 

图 4：餐饮、商品零售增速小幅反弹 
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资料来源：CEIC，申万研究 

 

 

 
 

表 1：10 月主要商品对限额以上企业消费品零售额的同比贡献率（单位：%） 

商品类别 10 月 11 月 11 月与 10 月相比 

食品、饮料、烟酒类 16.5 13.4 -3.1 

服装鞋帽、针、纺织品类 12.0 13.6 1.6 

化妆品类 1.6 1.7 0.1 

金银珠宝类 1.8 2.6 0.8 

日用品类 4.1 3.5 -0.6 

体育、娱乐用品类 0.2 0.4 0.1 

家用电器和音像器材类 3.9 4.2 0.3 

中西药品类 5.8 6.3 0.5 

文化办公用品类 3.6 3.1 -0.5 

家具类 3.0 2.4 -0.6 

通讯器材类 3.0 2.9 -0.1 
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石油及制品类 14.3 12.7 -1.6 

建筑及装潢材料类 4.1 3.7 -0.4 

汽车类 18.7 21.0 2.3 

资料来源：申万研究 

5、经济进入弱复苏阶段 

三大需求继续维持向上势头，维持四季度和 2013 年经济弱复苏的判断。

由于总体需求仍低迷，我们认为明年三季度之前不用担心通货膨胀问题。 

较低的物价水平，为稳增长政策实施提供了空间，国家将继续实施宽松的

财政政策和稳健的货币政策为经济增长和改革保驾护航。 
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