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Table_Summary  

研究结论： 

 库存调整造成的经济快速恶化阶段已经过去，明年经济将温和复苏；全年经

济波动幅度相对较小，政策成为经济走势的主导因素。明年经济工作的重心

在经济结构调整和深化改革，但预期经济结构调整难度较大。 

主要逻辑 

 库存冲击造成 2012 年经济显著下滑。今年以来经济增速明显下滑、通货膨

胀大幅下降，但终端需求增速基本平稳，库存调整是经济形势恶化的主因。

考虑到当前工业企业主动去库存阶段基本结束，去产能压力背景下未来企业

补库存动力不会太强，因此库存调整对 2013 年宏观经济的影响将比较小。

政策和经济内生增长动力将成为 2013 年宏观经济的主导因素。 

 政策的逻辑。价格粘性造成经济偏离出清状态是政府干预经济的根本原因，

产能缺口是决定政策方向和力度的主要因素。我们通过直接测算和间接判断

两种方法估计发现，当前经济的产能负缺口尚未明显，因此预计短期内政策

难以大幅度放松。2013 年政策的重心在经济结构调整和深化改革，预计只有

等到失业风险暴露的时候，政府才会出台较大力度的刺激政策。 

 经济内生增长动力不足。尽管政策可以影响短期经济走势，但中长期的经济

增长完全取决于经济内生增长动力。种种迹象表明，当前我国经济内生增长

动力严重不足，过去几年来我国企业经营成本大幅上涨可能是经济内生增长

动力不足的重要原因，未来我国经济将面临去产能的压力。短期来看，当前

工业企业利润率明显低于融资成本且存在严重的过剩产能，这意味着工业企

业投资意愿严重不足，2013 年工业投资增速面临下行压力。 

 2013 年宏观经济形势展望。库存调整造成的经济快速恶化阶段已经过去，明

年宏观经济可能会在政策和经济内生增长动力博弈间呈 V型波动。上半年，

预计宏观经济政策仍然偏紧，经济内生增长动力不足将造成经济有所下滑；

下半年随着政策更加积极，经济增速有望企稳略有回升。考虑到明年经济波

动幅度较小，但潜在经济增速持续下滑，产能缺口收缩将使得通货膨胀稳步

回升，4 季度通胀压力可能相对较大。明年政策操作难度非常大，对地产调

控、政府债务问题和影子银行体统的治理等政策风险不小、 

 债券投资策略：违约风险与通胀风险之间切换。去产能压力将持续存在，政

策会在失业与通货膨胀之间徘徊，债券投资者需要在违约风险和通胀风险之

间做好切换，失业问题暴露至通胀风险显现前债市将有一次很好的机会。短

期来看，2013 年的债券市场略显尴尬，我们建议“警惕信用风险、等待配置

机会” 

 

风险提示 

 影子银行”治理、地方政府债务及房地产调控政策风险。 
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一. 库存调整造成 2012 年经济明显恶化 

1、今年以来经济形势明显恶化 

经济增速大幅下滑，工业增加值再现个位数增长。今年以来的经济形势远远低于去年年底市场的预

期，经济增速大幅下滑，工业企业盈利出现负增长。今年前 3 个季度 GDP 增速不断下降，GDP 增

速从 1季度的 8.5%下降至 3季度的 7.4%，（剔除 2008 年底经济危机期间外）当前经济增速已经

回落至上个世纪末本世纪初的水平。规模以上工业增加值同比增速连续 7个月处于个位数增长，这

仅在经济危机和本世纪初出现过。经济增速明显下滑使得企业盈利显著恶化，今年前 9个月规模以

上工业企业利润持续负增长，10 月份才回升至微弱的正增长状态。 

通胀持续下降，但潜在压力常存。伴随着经济增速的恶化，今年以来通货膨胀水平明显下滑，CPI

同比增速从年初的4.5%下滑至10月1.7%的低位，今年3月份以来PPI同比增速持续处于负增长。

尽管当前处于本轮通胀周期的底部，但潜在的通货膨胀压力非常明显。首先，本轮通货膨胀的底部

比前几轮经济周期的低点明显要高；其次，分项 CPI 里面，劳动力密集型的衣着和服务类 CPI 环比

增速明显高于历史同期均值；第三，尽管过去一段时间 PPI 明显负增长，但 PPI 同比正增长的行业

数据明显比前几轮周期要多；最后，本轮通货膨胀的回升拐点很有可能同步甚至略微领先于经济拐

点，这与以往的“通胀周期滞后于经济周期”完全不一样。本轮经济下滑过程中通货膨胀的潜在压

力比较大主要受过去几年来企业经营成本大幅抬升以及潜在经济增速下降有关。 

政策放松力度低于预期。尽管今年以来经济形势明显恶化，但政策放松的力度相对有限。货币政策

方面，央行仅下调了两次存贷款基准利率和两次存款准备金率，新增信贷规模在 8.5 万亿左右并且

基本按照三三二二的节奏投放。财政政策方面，由于受制于财政收入增长缓慢以及土地出让收入下

滑，今年的财政支出增速不算太高，基建投资增速回升幅度有限。 

图表 1：今年以来经济形势明显恶化 

 

资料来源：国家统计局、WIND、东方证券研究所 
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2、去库存压力是今年经济恶化的主因 

终端需求增速基本平稳。从经济冲击的来源来看，短期经济波动主要来源于需求冲击，中长期经济

走势取决于供给冲击。但是，尽管今年以来经济形势明显恶化，但从固定资产投资、社会消费品零

售额以及出口这三大终端需求来看，社会终端需求增速基本保持平稳震荡，但工业增加值增速和通

胀明显下滑。因此，终端需求并不是今年以来经济恶化的主要驱动因素。 

库存冲击是经济形势恶化的主因。终端需求和库存扰动是短期经济走势的主要影响因素，今年以来

终端需求增速基本平稳，但工业企业经历了快速去库存过程，因此企业库存调整是今年经济形势恶

化的主要原因。规模以上工业企业产成品库存累计增速从去年 10 月份的 24.2%持续下降至今年 10

月份的 8.3%，库存增速跟终端需求与工业增加值名义增速偏差的走势基本一致。 

库存冲击基本结束，库存扰动对明年经济的影响将比较小。经过了一年多的调整，当前工业企业库

存水平逐渐回归至合理水平。10 月规模以上工业企业产成品累计同比增长 8.3%，产成品增速已经

下降至历史较低的水平。从产成品库存与主营业务收入占比来看，工业企业产成品库存进一步接近

正常状态。此外，从主营业务收入和产成品增速来看，工业企业主动去库存阶段基本结束。考虑到

未来我国将面临去产能的压力，当库存调整遭遇产能调整时补库存的空间将非常小，因此预计库存

调整对明年经济的影响比较小。 

图表 2：今年以来终端需求增速平稳震荡，但工业名义增速明显下降 

  

资料来源：国家统计局、WIND、东方证券研究所 
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图表 3：今年以来终端需求增速平稳震荡，但工业名义增速明显下降 

  

资料来源：国家统计局、WIND、东方证券研究所 

 

二. 宏观经济政策调控的逻辑 

基建投资增速回升是近期经济出现明显好转态势的重要原因，政策仍然是影响明年经济形势的主要

影响因素。我们将结合理论和历史情况来分析我国宏观经济政策调控的逻辑，并对明年的政策动向

做一定的展望。 

1、产能缺口是宏观经济调控的依据 

短期内经济会偏离出清状态是宏观经济政策调控的根本原因。凯恩斯主义认为，现实经济中存在种

种的价格粘性，这使得短期内经济经常会偏离出清状态，因此政府需要通过管理最终需求来保证经

济基本处于出清状态。政府管理最终需求的手段主要有两大类：财政政策和货币政策，当经济过热

时政府往往会采取稳健的财政政策和紧缩性货币政策来压制终端需求，反之当经济步入衰退时政府

会采取积极财政政策和宽松的货币政策来刺激终端需求。 

产能缺口是决定政策方向和力度的主要因素。经济偏离出清状态是政府干预宏观经济的逻辑基础，

我们可以用产能缺口来度量经济偏离出清状态的情况。当实际 GDP 增速高于潜在 GDP 增速时，产

出缺口为正；反正，当实际经济增速低于潜在增速时，产出缺口为负，实体经济中存在资源利用不

足的问题。因此，当产出缺口为正时,政府需要采取紧缩性政策，且产出正缺口越大、政策紧缩力

度越强；当产出缺口为负时，政府往往会采取刺激性政策，且产出负缺口越大，政策刺激力度越强。

从历史数据来看，我国经济的产出缺口与政策的方向非常一致，当产出正缺口快速下降或产出缺口

持续为负时，央行往往会降息和降准；反之，当产出缺口持续为正或者产出负缺口大幅收窄时，央

行往往会采取紧缩性政策；政策调整的力度与产能缺口的幅度以及持续时间的长短密切相关。 

通胀和就业是判断政策方向的观察指标。尽管差能缺口是决定政策方向和力度的主要因素，但由于

产能缺口很难及时准确的观测，因此产能缺口很难成为政策实际操作的主要依据。国内外的学术研
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究显示，产能缺口与通胀和就业有着密切的关系，当产能缺口比较明显的时候，通货膨胀压力比较

大，同时就业市场非常好、失业率比较低。菲利普斯曲线和奥肯定律阐述的产能缺口与通胀和就业

的关系在我国也是成立的。历史数据显示，当经济增速明显低于潜在增速时，我国 CPI 环比增速

往往会明显低于历史同期均值、失业的压力会比较明显；反之，经济增速高于潜在增速时，通胀压

力较大，就业状况很好。因此，在实际操作上，各国政府将通货膨胀和失业当成政策操作的主要观

察指标，当通胀压力比较大时、政府往往会出台紧缩性政策，当失业现象明显出现时政府会出台较

大力度的刺激性政策。 

 

图表 4：产能缺口与存款准备金率 

 

资料来源：国家统计局、WIND、东方证券研究所 
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图表 5：产能缺口与存款基准利率 

 

资料来源：国家统计局、WIND、东方证券研究所 

 

2、当前产能负缺口尚未严重，政策刺激力度相对有限 

我国潜在经济增速处于下行通道，未来几年内潜在经济增速还将继续下降。过去几年来，我国 GDP

同比增速的波动中枢明显下降，但通胀的波动中枢明显上升，这说明我国实体经济的供给层面出现

问题。根据滤波法和生产函数法测算结果显示，我国潜在 GDP 增速呈现周期性变化，2007 年以

来我国潜在 GDP 增速明显下滑。考虑到我国劳动力拐点已经出现，未来劳动力对潜在经济增速的

贡献将进一步下降。尽管过去多年资本存量对潜在经济增速的贡献不断上升，但最近几年来资本回

报率明显下降，且当前主要行业的产能利用率比较低，短期内资本存量对潜在经济增速的贡献可能

会明显减弱。制度变革使得全要素生产率对潜在增速的拉动呈现周期性上升，但短期内重大制度变

革的形势还不明朗，且全要素生产率对潜在经济增速的拉动具有下降的趋势。因此，预计未来我国

潜在经济增速还将继续下降。 

当前我国经济尚未明显低于潜在经济增速。滤波法显示，过去一段时间我国实际 GDP 增速和潜在

经济增速都出现明显下降，但当前我国实际经济增速尚未显著低于潜在经济增速；历史上仅有

1997-2001 年以及 2008 年下半年至 2009 年上半年两个时间段，我国实际经济增速明显低于潜在

增速。此外，历史数据显示菲利普斯曲线和奥肯定律在我国也适用，上个实际九十年代末期以及

2008年下半年至 2009年上半年期间我国 CPI环比增速明显低于历史均值、失业现象也非常明显，

但当前我国 CPI 环比增速基本处于历史均值附近、就业市场整体上仍然平稳，因此我们认为当前

我国经济增速尚未明显低于潜在 GDP 增速。 

经济增速明显回升意味着短期内政策刺激的可能性大大降低。产出缺口是政策调整的主要决定因素，

当前我国实际经济增速尚未明显低于潜在经济增速，产出负缺口尚未非常明显，因此政策刺激的必

要性不是特别强。此外，3 季度以来我国经济增速出现明显好转的态势，投资、消费、出口和工业

增加值同比增速均出现明显回升势头。中央财政支出加大及地方政府融资渠道扩宽等因素造成新一
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轮基建投资发力、通胀回落带来的购买力提升、去年同期基数效应较低以及工业企业主动去库存的

基本结束等因素是近期经济形势好转的主要原因。考虑到短期内融资渠道扩宽、工业企业主动去库

存基本结束和低基数效应等因素还将持续，预计未来几个月内经济增速将维持回升态势。GDP 增

速持续回升将加大产能缺口上升的压力，这意味着短期内政策放松的可能性大大降低。 

通胀、房价和失业风险暴露可能是明年政策调整的触发因素。目前我国通货膨胀基本已经触底回升，

未来通胀还将延续回升态势。今年下半年以来，房地产价格再次出现明显回升态势，百城房价中环

比上涨的城市数从今年 5 月的 26 个上升至 11 月的 60 个城市，环比下降的城市数从 5 月份的 73

个下降至 11 月的 38 个城市，预计明年上半年房价仍然存在上升压力。如果明年通货膨胀压力或

者房价涨幅过大，则政策有紧缩的必要性、影子银行问题很有可能会被整治。反之，如果明年二三

季度经济增速下滑过快、幅度过大，失业风险逐渐暴露出现，则较大力度政策刺激的可能性非常高。

总之，明年整体的政策基调仍然会相对谨慎，中央经济工作会议很可能会维持积极财政政策和稳健

货币政策的基调，调控政策的实际操作上会采取相机抉择的方式。 

 

图表 6：日本的通货膨胀走势也基本与 GDP 增速一致 

  

资料来源：国家统计局、WIND，东方证券研究所 
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图表 7：当前 CPI 环比增速仍处于历史均值附近 

  

资料来源：国家统计局、WIND，东方证券研究所 

 

图表 8：就业状况整体良好 

  

资料来源：国家统计局、WIND，东方证券研究所 
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显低于潜在经济增速，则政府出台较大力度政策刺激的可能性很高。从历史情况来看，当产能缺口

低于-1%的时候，政府采取刺激性政策的概率非常高。考虑到当前我国潜在经济增速在 7.5%-8%

的水平，如果明年季度 GDP 增速降至 7%以下时，政策再次显著放松的概率非常高。 

GDP 增速降至 6%的水平时失业问题比较严重。今年 6 月中旬我们发布的《短期就业问题不大，

政策力度有限—劳动力拐点后就业问题研究》一文研究发现，当经济增速下滑至 6%的水平时，失

业的问题将表现的非常严重。考虑到普遍失业带来的社会问题和政治压力，政府无法承受失业压力，

因此预计当经济增速下滑至 7%以下时，政府将不得不再次采取比较大力度的政策刺激，届时降息、

降准和加大基建投资支出的可能性都很大。 

政策操作风险才会造成明年季度 GDP 增速下滑至 7%以下。去年 4 季度以来经济增速快速下降，

但终端需求增速基本平稳，库存调整是经济增速大幅下滑的主因。当前工业企业主动去库存阶段已

经结束，但未来企业补库存的动力不会太强，因此库存调整对 2013 年的经济影响不大，明年经济

增速进入缓慢调整阶段。明年经济增速下滑至 7%以下的风险主要来源于对房价上涨、地方政府债

务、影子银行治理和反腐等问题的处理力度过大，其中任何一个问题处置不当都可能造成经济显著

恶化。 

 

 

三. 经济内生增长动力评估 

明年的政策基调将维持相对谨慎的态度以及短期内难以出台比较明显的刺激政策，意味着未来经济

走势完全取决于经济自身的增长动力，因此有必要对经济内生增长动力作深入的分析。 

1、近年来我国经济内生增长动力不足 

经济内生增长动力对于经济复苏的可持续性至关重要。扩张性政策能够刺激终端需求使得经济恢复

至正常状态，但更大力度的政策刺激则会造成严重的通货膨胀，因此政策刺激之后经济复苏的可持

续性完全取决于经济的内生增长动力。2008 年底我国实施了大规模的经济刺激政策，经济增速确

实也快速回升。但是，由于当时企业的经营成本仍然很高，过剩的产能没有经过企业破产的过程来

清理，经济内生增长的动力非常不足，因此危机之后的经济复苏仅仅持续了 3 个季度，2010 年以

来我国经济增速持续下滑。 

资本存量高增长与潜在经济增速下降说明过去几年来我国企业生产的意愿不足。本世纪初以来受益

于外需的高增长以及国内的资产泡沫化，我国企业进入大规模投资周期，资本存量的同比增速不断

抬升。资本存量的高增长意味着企业的生产能力大幅抬升，本世纪初至 2007 年我国主要工业品的

产量加速增长，2008 年受全球金融危机的影响产能增速明显受影响，2009-2010 年又有所恢复。

尽管我国的资本存量和产能加速增长，但 2007 年以来潜在经济增速却明显下滑，资本存量增速与

潜在经济增速的背离反应了企业生产意愿的显著下降、产能过剩问题很严重，宏观层面上表现为内

生增长动力不足。 

过去几年我国企业经营成本大幅上升是经济内生增长动力不足的重要原因。在企业层面，经济内生

增长动力主要表现为企业生产和投资扩张的意愿非常强烈，其中企业盈利状况是决定企业扩张意愿

的核心变量。本世纪初我国加入 WTO 后，企业迅速扩张产能，经济内生增长动力非常强；但是，



 

 
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

温和复苏，迎接改革 

12 

随着产能的大幅扩张以及流动性泛滥背景下，过去几年来企业经营成本大幅上升，具体表现为土地、

劳动力、原材料以及制度等交易成本大幅抬升，企业经营成本大幅上升造成近年来我国经济内生增

长动力不足。 

产能过剩与通货膨胀潜在压力并存印证了当前我国企业的经营成本压力较大。在传统的需求引致的

经济周期中，产能利用率与通货膨胀压力密切相关，只有当产能利用率比较高的情况下通货膨胀的

压力才会显现。当前我国产能过剩问题比较严重，很多行业的产能利用率处于较低水平，粗钢产能

利用率在 80%附近，水泥产能利用率不足 60%，今年 10月发电设备利用小时数同比降幅接近 160%、

发电设备利用小时数处于本世纪初以来最低水平（仅比 2009 年 10 月略高）。尽管过去一段时间

经济增速持续下滑、当前经济增速处于历史较低水平，但是通货膨胀压力相对较大：首先，分行业

的 PPI 同比增速显示，本轮 PPI 负增长的时期，同比正增长的行业数比前几次通缩周期明显要多，

同比正增长的行业数接近所有行业的一半；其次，从分项 CPI 环比增速来看，劳动力密集的衣着类

和家庭设备用品及维修服务类的环比增速持续高于或等于历史同期的均值。产能过剩严重背景下，

通胀的潜在压力较大反应了当前我国企业群体的经营成本压力较大、高企的成本使得部分产能已经

不具备盈利能力需要被淘汰掉。 

图表 9：近年来我国资本存量加速增长，但潜在经济增速却明显下滑 

  

资料来源：美林证券全球资产配置团队 

注：资本存量为剔除房地产资本形成后的资本存量，因为房地产投资为非生产型投资。 
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图表 10：本轮 PPI 同比负增长期间 PPI 正增长的行业非常多 

  

资料来源：国家统计局、WIND，东方证券研究所 

 

2、去产能压力持续存在 

去产能的实质。企业去产能现象是供给层面的问题，而不是需求层面的问题。如果是因为需求恶化

造成的产能过剩，企业是不需要去产能的，只要政府采取积极的宏观调控政策把需求刺激起来就行

了。反之，如果是企业供给层面出问题带来的产能过剩，那么需求刺激是无法解决问题的，实体经

济需要经历一个去产能过程。目前我国同时存在产能过剩和潜在的通货膨胀压力，这说明了当前产

能过剩不是需求问题，未来我国实体经济将面临去产能的压力。本轮去产能压力在供给层面的主要

问题在于过去几年投资高增长过程中企业经营成本上升太快，成本大幅上升使得新建产能的盈利状

况比较差、企业意愿的产出量明显下降，从而造成产能过剩问题。 

去产能的方式。未来解决去产能压力只有两个渠道，要么刺激需求提高产能利用率，要么让企业破

产减少产能。上个世纪九十年代末期我国面临的去产能压力是通过企业破产来解决的，当时企业破

产造成大量的失业人群。资金链断裂是通过企业破产来解决去产能压力最有效方式，但这样会造成

大面积的失业、社会压力非常大。去年 3 季度以来，货币政策放松使得企业的资金面明显好转，

短期内还看不到企业大面积破产的迹象。产能严重过剩情况下，企业自发的投资意愿非常低，如果

想通过刺激需求来消化过剩产能，政府需要采取非常大力度的政策来刺激需求，这种情况下通货膨

胀的压力会比较严重。 

去产能的现实选择。去产能的两种方式各有自己的缺陷，通过刺激需求来消化过剩产能会带来通货

膨胀，企业破产来消化过剩产能会造成大面积的失业。未来经济下滑、去产能压力显现的过程中，

政府会在通货膨胀和失业风险之间徘徊。上个世纪九十年代末期，政府最终选择通过企业破产来消

化过剩产能主要有两方面的原因：1、当时政府的财政实力较弱，1993 年至 1998 年财政收入增速

持续下降、财政赤字明显扩大；2、当时中国经历过多次非常严重的通货膨胀，通胀的阴霾还记忆

犹新。考虑到当前贫富差距较大、社会矛盾突出，未来大面积失业带来的社会问题和政治压力难以

承受；另一方面，本世纪初以来我国通货膨胀压力显著下降；当经济持续下滑带来的去产能压力显
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现时，未来政府很有可能会选择通货膨胀压力、而非失业风险。因此，未来几年内当去产能带来的

失业风险显现时，预计政府会加大政策刺激力度，通货膨胀风险会暴露出现。 

 

3、制造业投资增速将继续下滑 

制造业的固定资产投资增速仍面临下滑风险。经营成本高企造成企业扩大生产和投资规模的意愿不

足，宏观经济内生增长动力较弱。对于制造类企业来说，当经营成本非常高时企业的利润率较低、

企业资金成本较高，因此我们可以看到利润率、贷款成本对于制造业固定资产投资影响非常大。历

史数据显示，当一般贷款加权利率明显高于企业利润率时制造业固定资产投资增速往往会持续下降，

只有当企业利润率回升至贷款成本以上后制造业固定资产投资增速才会企稳回升。考虑到当前工业

企业利润率仍明显低于贷款成本，未来制造业固定资产投资增速仍将面临下降压力。此外，从产能

过剩角度来看，在产能利用率比较低的情况下企业扩大固定资产投资的可能性是极低的，未来企业

自主加大投资的意愿较弱。 

经济回升的可持续性较差，明年上半年经济增速面临下降压力。今年 9 月份以来，我国经济出现

明显好转的迹象，短期内经济好转态势还将延续。但是，考虑到当前经济尚未明显低于潜在经济增

速以及短期内经济好转，未来较大力度政策刺激的可能性大大降低。在政策刺激不明显的情况下，

经济内生增长动力不足意味着明年上半年经济增速面临下降压力。 

 

图表 11：企业利润率明显低于贷款成本时制造业固定资产投资增速往往会持续下降 

  

资料来源：美林证券全球资产配置团队 
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四. 2013 年经济形势展望 

尽管库存调整造成的经济快速恶化的阶段已经结束，但考虑到我国经济内生增长动力不足以及通货

膨胀的潜在风险较大，明年我国宏观经济将呈现温和增长态势，难以较今年大幅回升。政策将视经

济走势和通胀压力相机抉择，整体上处于谨慎态度。2013 年主要宏观经济数据预测，如下表。 

图表 12：2013 年主要宏观经济数据预测 

 

资料来源：wind 东方证券研究所 

 

1、经济增速呈现 V 型波动 

库存调整是 2012 年宏观经济走势的主导因素，当前工业企业主动去库存阶段基本结束，去产能压

力背景下未来企业补库存动力较弱，因此库存扰动对 2013 年宏观经济的影响相对较小。在政策操

作没有出现明显失误和海外经济风险暴露有限假设下，2013 年经济走势将相对平稳。 

经济内生增长动力不足情况下，政策扰动成为影响明年 4 个季度经济走势的重要变量。明年的政

策重心将在调结构和稳增长之间切换，初期在经济增速回升和通胀压力较小的情况下政策重心将布

局于调结构、致力于经济改革，随着经济增速有所下滑政策重心将逐步从调结构转为稳增长。短期

内经济好转还能延续，但在政策刺激力度较弱情况下，随着经济内生增长动力的减弱，明年二三季

度经济增速将有所下滑，政策重心的转移使得 4 季度经济增速有所企稳。 

  2012F 2013F 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12E 1Q13E 2Q13E 3Q13E 4Q13E 

实际 GDP（同比增长，%） 7.6 7.7 8.1 7.6 7.4 7.6 7.7 7.4 7.6 7.9 

工业增加值（同比增长，%） 9.9 9.2 11.6 9.5 9.0 9.7 10.0 8.5 9.0 9.2 

社会消费品零售总额（名义同比增长，%） 14.1 13.6 14.8 13.9 13.3 14.4 14.3 13.6 13.2 13.4 

社会消费品零售总额（实际同比增长，%） 11.5 11.1 10.9 10.9 11.3 13.0 12.4 11.3 10.5 10.1 

城镇固定资产投资（累计，名义同比增长 %） 20.8 19.6 20.9 20.4 19.8 20.8 19.8 20.0 20.2 19.6 

城镇固定资产投资（累计，实际同比增长 %） 17.8 15.6 18.2 18.2 17.8 19.6 19.2 18.8 16.7 15.6 

出口（美元，十亿） 1700 2282 430 525 538 550 486 567 613 616 

出口（同比增长，以美元计价，%） 7.7 11.8 7.6 10.5 3.8 9.0 13.0 8.0 14.0 12.0 

进口（美元，十亿） 1457 2027 429 456 467 466 480 501 532 513 

进口（同比增长，以美元计价，%） 4.5 11.5 6.8 6.5 2.7 2.0 12.0 10.0 14.0 10.0 

贸易顺差（美元，十亿） 244 255 1 69 71 84 5 65 81 103 

贸易顺差（人民币，十亿） 1533 1582 5 437 447 522 34 406 504 639 

贸易顺差（占 GDP 比例） 2.60 2.59 0.05 3.65 3.53 3.18 0.29 3.09 3.57 3.42 

CPI（同比增长，%） 2.7 2.7 3.8 2.9 1.9 2.1 2.3 2.5 2.7 3.5 

CPI （非食品）（同比增长，%） 1.7 1.2 1.8 1.5 1.5 1.8 1.3 1.0 1.1 1.2 

CPI （食品）（同比增长，%） 5.0 5.2 8.1 5.7 2.8 3.5 3.5 4.8 5.2 7.2 

PPI（同比增长，%） -2.0 0.8 0.2 -1.4 -3.3 -2.0 -1.5 0.0 2.2 2.5 

PPI 购进价格指数（同比增长，%） -2.1 0.2 1.0 -1.6 -3.9 -2.1 -1.6 0.3 1.0 1.2 

货币供应量 (M2，期末，同比增长，%) 14.2 13.5 13.4 13.6 14.8 14.2 14.0 13.4 13.3 13.2 

外汇占款变动（十亿人民币） 178 90 291 12 109 300 60 0 150 150 

新增人民币贷款（十亿人民币） 8322 880 2460 2395 1867 1600 264 264 176 176 

人民币汇率（人民币/美元，期末值） 6.29 6.21 6.29 6.35 6.28 6.22 6.20 6.23 6.21 6.18 

人民币汇率（升值幅度，%） 0.00 0.16 0.01 -0.95 1.10 1.03 0.32 -0.48 0.32 0.48 

10 年期国债到期收益率（%，期末值） 3.37 3.35 3.38 3.30 3.24 3.55 3.45 3.35 3.45 3.60 

存款准备金率（%） 20.0 20.0 20.5 20.0 20.0 20.0 20.0 20.0 20.0 20.0 

一年期储蓄存款利率（%，期末值） 3.00 3.00 3.50 3.25 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 

一年期贷款基准利率（%，期末值） 6.06 6.06 6.56 6.31 6.06 6.06 6.06 6.06 6.06 6.06 
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2013 年经济增长的主要动力来至于企业主动去库存周期的结束、房地产投资增速有所企稳、持续

回升的基建投资以及相对宽松的流动性环境。2013 年宏观经济下行风险主要有：“影子银行”治

理、反腐力度、地方政府债务暴露的风险、通胀回升、房价再次上涨压力和热钱外流等因素。 

图表 13：2013 年 GDP 走势 

  

资料来源：美林证券全球资产配置团队 

 

 

2、通胀压力下半年显现 

产能缺口是通货膨胀走势重要的影响因素。历史数据显示，货币信贷增速与通胀走势密切相关，货

币增速适当领先于通货膨胀，但是最近一轮的通货膨胀上升周期完全是发生在货币信贷增速下降过

程中。我们认为，尽管货币信贷增速对通货膨胀有重要的影响，但其传导机制是通过产能缺口来影

响通胀走势的，因为货币信贷增速直接决定了社会总需求增速。我们根据滤波法测算的 GDP 产能

缺口与通货膨胀走势非常一致，当 GDP 产能缺口比较明显时，CPI 环比增速往往会明显高于历史

均值。因此，我们可以直接通过对产能缺口的判断来预测通货膨胀的走势。 
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图表 14：产能缺口是通胀走势的主要影响因素 

  

资料来源：美林证券全球资产配置团队 

 

产能缺口回升将推动通胀稳步回升，明年下半年的通货膨胀压力相对较大。从滤波法测算的结果以

及通货膨胀和就业状况来看，当前经济增速可能略微低于潜在经济增速。随着短期内经济增速的回

升以及中期内潜在经济增速继续下降，未来产能缺口将有所回升，产能缺口回升将推动通货膨胀稳

步上升。我们基于 CPI 环比增速的季节性规律、产能缺口走势以及翘尾因素预测 2013 年 CPI 走

势发现，明年 CPI 同比增速逐步回升态势，4 季度通胀压力显著抬升。 

图表 15：2013 年 CPI 走势预测 

 

资料来源：WIND 资讯，东方证券研究所 
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3、政策操作失误的风险较大 

短期来看，我国经济面临内生增长动力不足和潜在通货膨胀压力加大的尴尬局面，政府需要在经济

增长与通货膨胀之间的平衡，政策的风险比较高。中长期来看，过去几年来我国企业经营成本大幅

上升，未来实体经济需要经过痛苦的调整过程来消化企业高企的经营成本，政府需要在通货膨胀和

失业之间做出选择，我们倾向于认为政府最终会选择通胀风险而不是失业风险。 

2013 年政策风险主要集中在地产调控、政府债务问题和影子银行系统的治理等问题。这些问题处

理的力度过低，则明年房价可能会再次明显上涨、政府债务会继续扩张以及影子银行承担了过多的

风险，这样明年经济增速会明显回升，但将显著加大中长期风险。反之，如果明年采取的整治力度

过大，则房价再次面临下行风险使得地产投资乏力、紧控政府债务可能会造成基建投资增速低于预

期，影子银行治理过头恐将造成实体经济流动性紧缩，任何一项调控力度过大都可能会造成明年经

济面临的下行风险非常大。 

 

 

五. 债券投资应在违约风险与通胀风险之间切换 

当前实体经济面临的去产能压力和内生增长动力不足的问题还将持续，未来宏观经济演变的大概率

情景是，短期内政策放松力度很小，经济增速继续下滑，当失业风险显现时，刺激性政策再次出手，

随后通胀压力显现。在这个过程中，政策变量是主导因素，这也是 2013 年度需要重点分析的变量。 

对债券市场投资者来说，违约事件是未来需要密切关注的风险。过去我国没有真正发生过债券违约

现象，因此债券市场的信用利差相对比较低。未来一旦真实发生了信用违约，信用债券（尤其是低

评级信用债券）将面临系统性的风险，信用利差将抬升一个平台。在淘汰企业落后产能和经济增速

下降过程中，债券违约和信用利差抬升是迟早要发生的事情。 

违约风险彻底暴露之后将迎来通胀风险，违约风险之后至通胀风险暴露之前债市将迎来较好的机会。

大幅度去产能将造成普遍的失业现象，考虑到政府无法承受普遍的失业带来的社会问题和政治压力，

失业风险显现后政府将不得不采取较大力度的刺激性政策。在产能淘汰不彻底和失业问题尚未充分

暴露情况下，政策刺激终端需求很容易造成通货膨胀上升的压力。在违约风险暴露之后通胀风险未

显现之前，债券的收益率较高、宏观经济较差造成市场风险偏好很低和政策宽松带来流动性充裕等

因素将造就债券市场非常好的投资机会。 

短期来看，2013 年的宏观经济环境对债市不是特别有利，债市将略显尴尬，我们建议机构投资者

“警惕信用风险、等待配置机会”，就业风险显现是债市机会来临的指示信号。2013 年债券投资

策略的具体分析，请参考我们发布的 2013 年年度固定收益策略报告。 
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