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结论或者投资建议： 

 12 月份通胀小幅回升，经济企稳趋势确立，2012 年四季度至 2013 年，经

济弱复苏。CPI 预计为 2.3%，比上月回升 0.3 个百分点，主要是食品价格

涨幅提升所带动。PPI 降幅继续收窄，预计为-1.8%，PPI 虽然呈现降幅收

窄的走势，但是环比涨幅弱于历史均值水平，显示当前经济仍是弱复苏，

产品价格回升的力度偏弱。4 季度弱复苏格局确立。预计 12 月工业增加值

增速为 10.2%，比上月提升 0.1 个百分点；投资增速为 20.5%，比上月回落

0.2 个百分点；出口增速预计为 4%，比上月提升 1.1 个百分点。信贷投放

量预计为 5606 亿元，比去年同期多增 106 亿，全年共投放信贷 8.3 万亿。

维持从四季度至明年，经济弱复苏的判断，预计 2012 年 GDP 增速为 7.7%，

明年有望小幅提升至 7.8%。政策中性偏宽松，2013 年底之前预计将降准 2

次，降息 1次，政策的重点仍是改革。 

 原因及逻辑： 

 12 月份 CPI 预计为 2.3%，食品和非食品价格分别上涨 3.6%和 1.7%，分别

比上月提升 0.6 和 0.1 个百分点。从商务部监测的 12 月份的数据看，农产

品价格指数环比继续回升，幅度高于上月。主要产品类别中，除白条鸡外，

蔬菜、肉类、粮食、水产品和食用油价格均环比回升，尤其是蔬菜价格环

比大幅回升 17%，连续两个月环比大幅提升，主要是受近期气温降低，蔬菜

生长周期延长，市场供应量减少的影响。12 月份商务部监测的主要生产资

料价格指数环比小幅回落，其中能源、有色和农资价格环比回升，其余均

环比回落。预计 12 月 PPI 环比-0.1%，同比为-1.8%。PPI 虽然呈现降幅收

窄的走势，但是环比涨幅弱于历史均值水平，显示当前经济仍是弱复苏，

产品价格回升的力度偏弱。  

 预计 12 月份投资增速为 20.5%，比上月小幅回落 0.2 个百分点。预计房地

产投资有望继续提升，受基数因素影响，基础设施投资和制造业投资稳中

小幅回落。 

 12 月份出口和进口增速预计分别为 4%和 4.8%，相比上月分别提升 1.1 和

4.8 个百分点。四季度出口明显好于三季度。明年全球经济增速有望比今年

略好，将带动明年出口增速小幅反弹至 8%。 

 12 月份工业增加值增速预计为 10.2%，比上月小幅回升 0.1 个百分点，工

业领域企稳趋势确立。从高频数据看，12 月上旬日均粗钢产量为 194.5 万

吨，同比增速与 11 月基本持平。  

 预计 12 月份信贷投放量为 5606 亿元，比去年同期多增 106 亿，全年共投

放信贷 8.3 万亿。预计 M2 增速为 13.7%，比上月回落 0.2 个百分点。 

 维持从四季度至明年，经济弱复苏的判断，预计 2012 年 GDP 增速为 7.7%，

明年有望小幅提升至 7.8%。政策中性偏宽松，2013 年底之前预计将降准 2

次，降息 1次，政策的重点仍是改革。 

本公司不持有或交易股票及其衍生品，在法律许可情况下可能为或争取为本报告提到的公司提供财务顾问服务；本公司关联机构在法律许可情况下可

能持有或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，持有比例可能超过已发行股份的 1%，还可能为或争取为这些公司提供投资银行服务。
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户应全面理解本报告结尾处的"法律声明"。 
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表 1：主要经济指标预测 

公布日期 项目 申万预测 上期 上上期 去年同期

2013-1-17 四季度 GDP 7.7 7.4 7.6 8.9 

12 月工业品出厂价格涨幅% -1.8 -2.2 -2.8 1.7 

2013-1-9 12 月 CPI 涨幅% 2.3 2 1.7 4.1 

12 月份出口增速% 4 2.9 11.6 13.4 

12 月份进口增速% 4.8 0 2.4 11.8 

2013-1-10 12 月贸易顺差亿美元 158.8 196.3 319.9 165.2 

12 月 M2 增速% 13.7 13.9 14.1 13.6 

12 月 M1 增速% 5.1 5.5 6.1 7.9 

12 月 M0 增速% 8.3 10.7 10.5 13.8 

12 月各项贷款余额增速% 15.5 16.1 16.2 15.7 

12 月人民币贷款余额增速% 15.2 15.7 15.9 15.8 

12 月份新增人民币贷款亿元 5606 5229 5052 6405 

12 月各项存款余额增速% 14.7 14.3 14.2 13.5 

12 月人民币各项存款余额增速% 13 13.4 13.3 13.5 

2013-1-15 12 月居民储蓄存款余额增速% 17 17.6 17.6 13.3 

1-12 月份工业增速% 10 10 10 13.9 

1-12 月固定资产投资增速% 20.5 20.7 20.7 23.8 

2013-1-17 1-12 月社会消费品零售总额增速% 14.4 14.2 14.1 17.1 

2013-1-15 1-12 月实际利用外资增速% -2.9 -5.4 -3.45 9.72 

资料来源：申万研究 

 

 

 

图 1: 受天气影响，蔬菜价格环比连续两个月大幅上行 
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资料来源：商务部，申万研究 
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图 2: 生猪存栏量充足 
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资料来源：商务部，申万研究 

 

 

 

 

 

图 3:12 月份信贷预计为 5606 亿元 
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资料来源： CEIC，申万研究 
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图 4:人民币兑美元走势及美元指数 

 

 

 

 

资料来源： CEIC，申万研究 
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