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兑现复苏 初探新常态下的政策底和顶 

——12 月宏观数据点评 

  

报告摘要： 

[Table_Summary] 
 核心观点：（1）经济兑现反弹，开启短周期复苏。且当季 GDP 增

7.9%略超预期，反映稳投资的政策效应以及消费和出口的市场自

我改善好于预期，不排除 13 年增速超预期的可能；（2）经济进入

中速增长的新常态，短期 8%为中枢，且确立消费第一拉力的新结

构模式；（3）政策经历从宽松到稳健的转变，意味短期 7.5%仍是

目标底线，但 8.5%或为顶部，13 年政策刺激下的投资难于乐观；

（4）消费继续超预期，维持消费进入短周期上升，叠加出口好转，

有望成 13 年增长动力，投资仅是稳定，难加速。 

 四季度和全年 GDP 增速 7.9%和 7.8%，兑现了复苏预判。复苏的

动力来自于政策效应及消费和出口的好转。GDP 走势反映了三个

趋势：（1）增速略超预期，反映需求恢复可能好于预期，不排除

13 年有超预期增长可能；（2）经济从底部温和反弹，经济确定进

入中速增长区域，8%为中枢有望成为短期目标；（3）经济结构出

现新模式，消费成第一拉动力，去投资驱动模式成为未来趋势。 

 四季度当季消费平均增长 14.87%，超市场预期，表明消费需求逐

步恢复，一方面在于汽车和住房消费链恢复，汽车消费额增速从 9

月的 1.7%恢复到 12 月的 9%，而家电从三季度开始恢复，12 月虽

有回落，但 9.7%仍高于年中。另一方面，收入增长带来食品饮料、

日用品等必需品以及网购等消费新业态也促进消费增长。消费信心

持续回升预示消费新周期已经来临，预计 13 年增速有望超过 15%。 

 投资增长 20.6%，略低于上月。（1）数据显示刺激政策有降温迹象。

中央项目投资连续两月下降，当月更是下降 34.4%，而货币政策在

11、12 月明显转向稳健，企业中长期信贷负增长；（2）微观主体

的自主投资意愿仍较低。非国有企业投资和第二产业投资增速降至

25.36%和 20.2%的年内低位，房地产投资为 16.2%，略有降低，

虽高于前期低位，但自有资金同比下降 0.5%，自主投资意愿仍较

低。考量政策意愿和去产能化背景下，投资难以超预期增长。 

 11 和 12 月的出口交货值增速高达 12.2%和 11%体现了出口好转，

也不排除年末稳出口政策的推动。在三季度投资、消费、出口三大

需求共同回升作用下，工业增速持续回升，12 月当月增 10.3%，

趋势性回升。鉴于全球经济有可能从筑底到见底复苏的转变，以及

消费持续好转，库存调整可能从去库存到补库存的转变，尤其是下

游产业已经兑现。 
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主要事件： 

根据统计局数据，2012 年 12 月份，社会消费品零售总额 20334 亿元，同比名

义增长 15.2%，1-12 月份，社会消费品零售总额 207167 亿元，同比名义增长14.3%。

2012 年 1-12 月份，全国固定资产投资（不含农户）364835 亿元，同比名义增长

20.6%。其中，全国房地产开发投资 71804 亿元，比上年名义增长 16.2%。 

规模以上工业增加值同比实际增长 10.3 %。1-12 月份，规模以上工业增加值

同比增长 10.0%。 

点评： 

1.GDP 兑现反弹，但进入中速和结构调整的新常态 

四季度和全年 GDP 增速 7.9%和 7.8%，兑现了复苏预判。复苏的动力来自于

政策效应及消费和出口的好转。GDP 走势反映了三个趋势：（1）增速略超预期，反

映需求恢复可能好于预期，不排除 13 年有超预期增长可能；（2）经济从底部温和

反弹，经济确定进入中速增长区域，8%为中枢有望成为短期目标；（3）经济结构

出现新模式，消费成第一拉动力，去投资驱动模式成为未来趋势。2012 年最终消费

对 GDP 贡献是 51.8%，资本形成贡献 50.4%，货物和服务的净出口贡献-2.2%。 

图 1：GDP 同比三季度见底，环比二季度见底  图 2：季调后增速显示经济增速趋势性复苏  
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

图 3：12 年消费呈第一拉动力，出口负贡献下降  图 4：潜在增速降至 7.8%，8%成为短期的中枢 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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2.自主投资低下，政策有降温迹象，投资难以加速 

投资增长 20.6%，略低于上月。（1）数据显示刺激政策有降温迹象。中央项目

投资连续两月下降，当月更是下降 34.4%，而货币政策在 11、12 月明显转向稳健，

企业中长期信贷负增长；（2）微观主体的自主投资意愿仍较低。非国有企业投资和

第二产业投资增速降至 25.36%和 20.2%的年内低位，房地产投资为 16.2%，略有

降低，虽高于前期低位，但自有资金同比下降 0.5%，自主投资意愿仍较低。考量

政策意愿和去产能化背景下，投资难以超预期增长。 

图 5：投资小幅回落但维持高位，房地产投资见底  图 6：中央项目投资放缓，地方投资未加速  
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

图 7：中央项目投资当月增速大幅回落  图 8：第二产业投资继续下降，投资回升靠政策 
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图 9：非国有企业投资增速仍处于下降  图 10：房地产投资资金中自有资金增速继续下行 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

3.消费超预期增长，呈经济第一拉动力 

四季度当季消费平均增长 14.87%，超市场预期，表明消费需求逐步恢复，一

方面在于汽车和住房消费链恢复，汽车消费额增速从 9 月的 1.7%恢复到 12 月的

9%，而家电从三季度开始恢复，12 月虽有回落，但 9.7%仍高于年中。另一方面，

收入增长带来食品饮料、日用品等必需品以及网购等消费新业态也促进消费增长。

消费信心持续回升预示消费新周期已经来临，预计 13 年增速有望超过 15%。 

图 11：名义和实际消费呈见底回升态势  图 12：汽车消费额增速继续回升 
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图 13：住房消费链保持较高增速  图 14：消费环比增速维持高位 

0.00
5.00
10.00
15.00
20.00
25.00
30.00
35.00
40.00
45.00

20
11
-0
2

20
11
-0
4

20
11
-0
6

20
11
-0
8

20
11
-1
0

20
11
-1
2

20
12
-0
2

20
12
-0
4

20
12
-0
6

20
12
-0
8

20
12
-1
0

20
12
-1
2

零售额:家用电器和音像器材类:当月同比

零售额:家具类:当月同比

零售额:建筑及装潢材料类:当月同比

 

 

0.00
2.00
4.00
6.00
8.00
10.00
12.00
14.00
16.00
18.00
20.00
22.00
24.00

2
0
1
1
-
0
7

2
0
1
1
-
0
9

2
0
1
1
-
1
1

2
0
1
2
-
0
1

2
0
1
2
-
0
3

2
0
1
2
-
0
5

2
0
1
2
-
0
7

2
0
1
2
-
0
9

2
0
1
2
-
1
1

0.00
0.20
0.40
0.60
0.80
1.00
1.20
1.40
1.60
1.80

消费增速环比折年率

社会消费品零售总额:环比:季调
 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

4.工业延续回升态势 

11 和 12 月的出口交货值增速高达 12.2%和 11%体现了出口好转，也不排除年

末稳出口政策的推动。在三季度投资、消费、出口三大需求共同回升作用下，工业

增速持续回升。12 月当月增长 10.3%，鉴于全球经济有可能从筑底到见底复苏的转

变，以及消费持续好转，库存调整可能从去库存到补库存的转变，尤其是下游产业

已经兑现。 

图 15：工业增速整体性回升  图 16：季调后工业增速确认回升态势 

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

14.00

16.00

18.00

20.00

22.00

20
07
-1
0

20
08
-0
4

20
08
-1
0

20
09
-0
4

20
09
-1
0

20
10
-0
4

20
10
-1
0

20
11
-0
4

20
11
-1
0

20
12
-0
4

20
12
-1
0

工业增加值:当月同比

工业增加值:轻工业:当月同比

工业增加值:重工业:当月同比

 

 

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

19
96
-0
1

19
98
-0
1

20
00
-0
1

20
02
-0
1

20
04
-0
1

20
06
-0
1

20
08
-0
1

20
10
-0
1

20
12
-0
1

VAI_TC VAI_HP VAI_cycle
 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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图 17：出口交货值增速持续回升  图 18：四季度工业增速环比维持高位 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本

公司不会因任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅反映本公司于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内

容和意见不发生变化。 

 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中

的信息或所表述的意见均不构成对任何人的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投

资者一定获利，不与投资者分享投资收益，除法律或规则规定必须承担的责任外，我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，并在法律许可的情况下不进行披露；可能为这些公司提供或争取提供投资银行业

务、财务顾问等相关服务。在法规许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提

到的公司的董事。 

 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范

围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行

为负责。提醒通过此途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本

报告所引起的任何损失承担任何责任。 

 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登

记为证券分析师。本报告遵循合规、客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资

料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何第三方的授

意或影响，特此声明。 
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