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经济仍处“弱回升” 
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核心要点：  首席经济学家 

 

 1-2 月工业增加值增速小幅回落，轻重工业增速同时出现下降，结束了自去

年 8月份开始的缓慢回升，这当中有一部分原因是受春节的影响，但我们看

到投资增速依然较为强劲，经济在未来两个季度依然会较为强劲。随着“国

五条”对房地产调控的推进和未来货币政策的“稳中偏紧”，此轮经济的“弱

回升”预计在下半年经济增速将逐步回落。1-2 月份社会消费品零售总额下

降速度较快，原因主要有两点：一、去年同期社会消费总额增加较多，基数

较大，则今年同比增速略有下降；二、餐饮消费总额比上月下降约 6.7%，

自 2010 年以来首次出现个位数增长，这与近两个月来国家提倡节俭并控制

公务宴请密切相关。 

 物价反弹，2月份物价同比上涨为 3.2%，高于我们之前预期。受春节影响，

食品价格仍大幅上涨，拉动物价上涨 0.92%。其中，蔬菜和肉类价格上涨符

合预期，拉动物价上涨 0.33%，水产品和水果价格异军突起，共拉动物价上

涨 0.49%。非食品价格上涨表现出明显的假日特征，拉动物价上涨 0.18%。

本月核心通胀上涨 0.3%，比上月 0.1%有所增加，春节影响占一定比例。3

月份翘尾影响为 3%，同比增速应低于 3%。 

 PPI 在 2 月份同比下降了 1.6%，环比上涨了 0.2%。生活资料出厂价格同比

增长 0.7%，生产资料出厂价格同比仍然为负。工业生产者购进价格指数

（PPIRM）环比上涨 0.2%，同比下降 1.9%。工业品出厂价格仍然下降，上

半年如价格能小幅增加，则工业品出厂价格有望在下半年转正。 

 对于未来通货膨胀形势的判断，我们认为随着经济的在下半年逐步回落，物

价上升的压力将出现缓解，并不会产生新的一轮通胀。当然，假若货币政策

依然维持去年四季度以来这种“稳中偏松”的格局，那么下半年通胀的将显

现。 

 我们维持之前判断，此轮经济为“弱回升”，并且在今年下半年经济增速将

逐步回落。拉动此轮经济“弱回升”的三大动力：（1）2012 年 9-10 月份发

改委批复了一批项目，致使中央投资加大，从而带动了投资企稳；（2）由于

货币政策的“稳中偏松”，导致需求的短期回升；（3）由于政府换届导致在

房地产调控政策执行力度有所减弱，从而出现房地产市场在 2012 年三季度

之后开始回暖，直接拉动了与之相关消费的复苏。近期房地产市场“国五条”

调控措施的出台和人民银行开始启动“正回购”回收货币，都显示出决策当

局对未来经济出现“虚热”的警惕。随着这些措施的落实，预计下半年经济

增速将会有所回落，全年各季度 GDP 增速将处于 7.5%-8.5%之间运行。 
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经济仍处“弱回升” 

  ——2 月份数据点评 

一、投资增速较强劲 

3 月 9 日，统计局公布了 2012 年 1-2 月中国宏观经济运行数据，经济略有下降。1-2 月份

的工业增加值同比增速为 9.9%，比 12 月份会略 0.4%。环比来看，2 月份工业增加值比上月增

加了 0.79%。从轻重工业来看，1-2 月轻工业同比增速为 9.1%，比 12 月份下降 0.5%，比去年

同期下降 3.6%。重工业同比增速继续为 10.2%，比 12 月份下降了 0.4%，比去年同期下降 0.7%。 

工业增加值同比出现回落，结束了自去年 8 月份开始的缓慢回升，这充分体现了经济“弱

回升”的格局。 

图 1: 工业增加值的走势（单位：%） 

 
数据来源：WIND 中国银河证券研究部                            数据来源：WIND 中国银河证券研究部 

2013 年 1-2 月，全国固定资产投资 25,676 亿元，同比增长 21.2%，比去年全年增长 0.6%，

比去年同期回落 0.3%。从产业来看，农林渔牧业投资保持快速增长势头，同比增加 37.4%，

比去年增加 5.2%。第二产业中，制造业下滑速度较快，同比增长 17.1%，比去年回落 5%，历

史上来，制造业在春节期间投资都会有所下降。基础设施建设投资有所增加，交通运输、仓储

和邮政业投资同比增加 15.7%，比去年增加 6.6%，这是因为道路运输和铁路运输业投资增加，

道路运输业同比增加 22.9%，比去年全年增加 16.3%，铁路运输业投资增加 5.2%，比去年增加

2.8%，铁路投资建设有所恢复。 

2013 年开年，房地产投资完成额同比增加 22.8%，比去年增长 6.6%，但是比去年同期减

少 5%。房地产市场经过一系列的调控，其投资完成额在 2012 年全年出现回落，但是 2012 年

下半年以来，调控的执行力度有所减弱，从而房地产的成交随之而来不断回暖，房地产投资也

随之出现回暖，这带动了整个固定资产投资的回升。随着“国五条”的推出，房地产市场调控

预计将再次从严，这将对于房地产相关的消费产生影响。与此同时，房地产的投资和地方政府

的基础设施投资预计也将受到抑制，因为，房地产交易的清淡，将导致土地交易市场受到影响，

从而地方政府的财政收入也将受到传导。未来货币政策的“稳中偏紧”也将对投资需求产生抑

制作用。 

图 2:固定资产投资略有上升（单位： %）                图 3:中央投资项目开始下降（单位： %） 
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数据来源：WIND 中国银河证券研究部                            数据来源：WIND 中国银河证券研究部 

图 4:第一产业投资额稳步上升（单位： %）               图 5:制造业投资下降（单位： %） 

 
数据来源：WIND 中国银河证券研究部                            数据来源：WIND 中国银河证券研究部 

图 6:基础设施建设仍然上升（单位： %）                图 7:道路运输业投资快速上升（单位： %） 

 
数据来源：WIND 中国银河证券研究部                            数据来源：WIND 中国银河证券研究部 

2013 年 1-2 月份，社会消费品零售总额同比增长 12.3%，比 2012 年 12 月减少 2.9%，扣

除价格因素实际增长 10.4%，比 12 月份减少 3.1%。1-2 月份社会消费品零售总额 37,810 亿元，

比 12 月份增加 174,16 亿元，比 2012 年 1-2 月份增加 4,142 亿元。分项来看，占比居民零售消

费总额 40%的汽车及石油制品类消费总额分别上涨 6.9%和 11.2%，比 12 月份分别减少 2.1%

和 7.8%。与居民消费息息相关，同样占居民消费零售总额 35%以上的食品、服装、中西药品

同比涨幅比 12 月份出现下降，只有家用电器和音像制品同比涨幅出现上升。 

1-2 月份社会消费品零售总额增速出现回落，去除掉物价原因，实际零售总额增速下降更

为明显。原因主要体现在两个方面：一、去年同期社会消费总额增加较多，基数较大，则今年

同比增速略有下降；二、餐饮消费总额比上月下降约 6.7%，自 2010 年以来首次出现个位数增

长，这与近两个月来国家提倡节俭并控制公务宴请密切相关。未来由于房地产市场的调控和政

府抑制公款消费的延续，预计消费增速将维持稳中趋降的格局。 

图 8:社会消费品零售总额同比回落（单位：亿元，%） 
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数据来源：WIND 中国银河证券研究部 

图 9:居民消费支出大项同比下降（单位： %） 

 
数据来源：WIND 中国银河证券研究部 

图 10:居民餐饮消费快速下降（单位： %） 

 
数据来源：WIND 中国银河证券研究部 

二、物价节日性上涨 

2 月份物价回升，CPI 同比上涨了 3.2%，环比上涨了 1.1%。2 月份春节效应明显，食品价

格继续大幅上涨，其中蔬菜和猪肉价格上涨符合预期，水产品和水果价格加速上涨，食品价格

上涨 2.7%，拉动 CPI 环比上涨 0.92%。非食品价格上涨也同样显示出明显的节日特征，家庭

服务及加工维修服务价格环比上涨 2.4%，旅游价格环比上涨 3.4%。非食品价格上涨拉动物价

环比上涨 0.18%。 

本月核心 CPI 环比上涨 0.3%，比上月增加 0.2%，春节有一定影响。3 月份翘尾约为 3.0%，

春节过后是消费淡季，价格随之下降。预计 3 月份物价环比增长为负，3 月份同比不超过 3%。  

图 11：物价节日大幅上涨（单位：%） 
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资料来源： 中国银河证券研究部 

 

图 12：各单项对 CPI 的拉动（单位：%） 

 
资料来源： 中国银河证券研究部 

工业品出厂价格指数(PPI)2 月份同比下降了 1.6%，与上月持平，环比上涨了 0.2%。生活

资料出厂价格同比增长 0.7%，环比与上月持平，生产资料出厂价格同比下降 2.4%，环比增加

0.2%。其中，采掘出厂价格同比下降 5.2%，原材料出厂成本同比下降 2.6%，但是生产资料环

比都为正。工业生产者购进价格指数（PPIRM）环比上涨 0.2%，同比下降 1.9%。工业品出厂

价格仍然下降，上半年如果价格如能小幅增加，则工业品出厂价格有望在下半年转正。 

图 13:PPI 同比仍然为负（单位： %）                    图 14:生产资料价格影响 PPI（单位： %） 

 
数据来源：WIND 中国银河证券研究部                            数据来源：WIND 中国银河证券研究部 

图 15:生产资料各项均负增长（单位： %）                图 16:食品和衣着类出厂价格上涨（单位： %） 
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数据来源：WIND 中国银河证券研究部                            数据来源：WIND 中国银河证券研究部 

对于未来通货膨胀形势的判断，我们认为随着经济的在下半年逐步回落，物价上升的压力

将出现缓解，并不会产生新的一轮通胀。当然，假若货币政策依然维持去年四季度以来这种“稳

中偏松”的格局，那么下半年通胀的将显现。 

三、防“虚热”将成为首要任务 

我们维持之前判断，经济仍然处于“弱回升”的格局。从最新公布的数据来看，经济仍然

处于“弱回升”态势。2013 年 1、2 月份中国制造业采购经理指数 PMI 分别为 50.4 和 50.1，

连续第五个月处于 50 以上的扩张范围。同时信贷需求已经开始转暖，中长期信贷已经回升，

预计 2013 年一、二季度整体经济仍会惯性回升。 

但需要看到的是目前经济的回升仍然是通过刺激政策实现的回升。引领此次经济回升的两

大动力在未来缺乏持续性：首先，政府投资的回暖带动了整个投资增速的回暖，但经历了 2008

年政府投资的快速扩张之后，政府负债已经快速上升，这导致其未来的扩张能力是有限的；其

次，货币政策的“稳中偏松”和对房地产调控政策执行力度的减弱，产生了 2012 年三季度以

来房地产市场的快速回暖，带动与之相关消费行业的回暖和房地产投资的企稳。但需要看的是，

任何逆周期经济刺激政策都会对经济体所产生的“后遗症”，会增加经济运行的复杂性和不确

定性。 

人口结构的变化，这将导致我国潜在增长率的下移，换一个角度，即：即便出现经济增速

的回落，只要就业状况没有出现恶化，我们就没有必要由于担心经济增长而采用扩张性的刺激

政策。2011 年，我国少儿扶养比为 0.2，老年抚养比为 0.23，两者之和为 0.43，达到历史最低，

之后逐年攀升，到 2017 年将达到 0.5 的水平。从新增就业人口来看，1987 年我国的出生人口

为 2500 万左右，之后逐年下降，到 1995 年，出生人口为 2000 万左右，减少了 500 万人。这

说明，未来我国的就业压力在逐步的减缓，同时环境对投资驱动型的高增长承受力已经快速下

降。面对这一现实，我们更应该是接受潜在增长的下降。但从今年各地方的两会情况来看，经

济增长显然还放在显著的位置，除上海把 2013 年的经济增速目标定在 7.5%之外，全国 31 个

省区市有 24 个省区市将 2013 年 GDP 增长目标定在 10%以上，所占比例接近八成，其中，增

速定在 12%以上的达到 11 个，13 个省份将 GDP 增长目标定在 10%，最高的省市超过了 14%，

从中不难看出，追求投资主导的高增速观念并没有改变。若中央政府上半年没有出台对地方融

资平台治理整顿和对房地产市场加码调控的措施，下半年经济将面临“虚热”的风险。 

近期房地产市场“国五条”调控措施的出台和人民银行开始启动“正回购”回收货币，都

显示出决策当局对未来经济出现“虚热”的警惕。随着这些措施的落实，预计下半年经济增速

将会有所回落，全年各季度 GDP 增速将处于 7.5%-8.5%之间运行。 
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