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报告摘要： 

 PMI 降至 49，实体经济显衰退趋势 

11 月份中国 PMI 指数公布，49 的数值创造了 33 个月来的新低，低

于 50 也意味着中国经济处于衰退的边缘。四季度中国经济的放缓速

度可能超于预期，同时，结合上一周公布的 10 月份工业企业利润增

速的大幅下降，四季度上市公司业绩增速也将大幅下降。 

 存准下调意在维持信贷合理增长，政策拐点显现 

11 月 30 日，央行宣布下调存款准备金率。本次存款准备金率的下调

意味着政策拐点的来临确认。在外汇占款减少以及存款下降的背景下，

银行存贷比压力是本次下调的主要原因，驱动点是保持信贷合理增长。

鉴于货币政策大幅度放松的可能性依旧不大，短期内，我们仍然建议

关注财政政策走向，把握主题性机会。 

 短期流动性趋于改善，信贷投放不及预期 

存款准备金率下调将释放资金 4000 亿元左右，银行间市场资金面紧

张态势将改善。同时，由于下旬有财政存款的投放，因此流动性在

12 月份的好转将呈现逐步递增格局。公开市场操作上，由于 12 月份

资金面的好转和近期公开市场到期资金量较少，预计 12 月份净回笼

概率较大。受 11 月份银行资金面紧张影响，信贷投放可能不及预期。 

 市场运行：关注行业规划和财政政策走向 

在经济基本面低迷，上市公司业绩下滑的背景下，政策拐点是唯一确

定因素，且将是决定市场走势的关键。实际上，10 月底一波小反弹

就是在小微和区域政策刺激下拉动的。对于未来，我们建议关注近期

将要密集公布的一系列行业规划。尤其是环保大会、明年一号文件、

能源科技、生物医药产业“十二五”规划给相关行业带来的结构性机

会。重点看好电力电网、农业、军工、环保四大主题。 

业绩向下与流动性上行，主题性机会凸显 
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A 股市场数据 

总市值（万亿） 27.52 

流通市值（万亿） 18.05 

市盈率（TTM） 14.28 

市净率（MRQ） 2.24 
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本周在众多因素的刺激下市场剧烈震荡，上演了一出过山车行情。经过消息面的刺

激和考验，市场的筑底时间可能延长。从目前的情况看，除政策的拐点来临基本确定之外，

其他方面的拐点还需要等待：在明年经济减速成为共识的情况下，增速下滑的幅度、时间

长度和时点的不确定成为股市上行的主要抑制因素。 

我们认为，无论是国内政策因素主导下的投资增速，还是受外围市场影响的出口，其

形势的确定都需要等到明年上半年。这期间市场情绪仍然以观望和调整为主，基于中国经

济所处的转型阶段以及货币政策在转型中所能发挥的作用微弱，我们仍然建议短期内关注

财政政策走向，把握主题性的投资机会。 

一、 PMI 降至 49，实体经济加速下滑 

1 日，11 月份中国 PMI 指数公布，49 的数值创造了 33 个月来的新低，低于 50 也意

味着中国经济处于衰退的边缘。四季度中国经济的放缓速度可能超于预期，同时，结合上

一周公布的 10 月份工业企业利润增速的大幅下降，四季度上市公司业绩仍将大幅下滑。 

（一） 生产和需求放缓，四季度出口增速将下降 

11 月份 PMI 生产和新订单指数显著下滑，50.9 和 47.8 的数值分别较上个月下滑了 1.4

和 2.7 个点。需求和新订单的下降是生产下降的原因，这意味着四季度投资和需求的增速

将进一步回落。同时，由于新出口订单是出口增速的先行指标，11 月份新出口订单的显

著下滑也意味着出口增速在后续月份的继续下行。 

图 1：PMI 生产和订单指数下降较为明显 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

图 2：PMI 新出口订单指数是出口增速的先行指标 
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资料来源：Wind，民生证券研究所 

（二）产成品库存上升导致企业进入被迫去库存阶段 

受需求增速放缓影响，企业产成品库存大幅上升，11 月份 PMI 产成品库存 53.1，较

10 月份 50.3 上升了 2.8 个点。同时考虑到新订单的减少带来的新增需求的下降，企业将

被迫进入到产成品的去库存阶段。在原材料库存方面，11 月份原材料 46.7，较 10 月份下

降 1.8 个点，PPI 下行是企业原材料库存减少的主要原因。 

图 3：产成品库存上升引导企业进入去库存阶段 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

二、 存准下调意在保信贷合理增长，政策拐点到来 

11 月 30 日晚，中国人民银行决定，从 2011 年 12 月 5 日起，下调存款类金融机构人

民币存款准备金率 0.5 个百分点。调整后我国大型金融机构将执行 21.0%的存款准备金率。

这是近 3 年来，我国存款准备金率首次下调。 

实际上，市场上关于是否下调以及如何下调存款准备金率的争论在 8 月份就开始出现，

因此这一事件本身并不超出预期，但是在时间点上比市场大部分预测都要提前。 
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（一）此次下调存准率，直接目的是保证信贷合理增长 

在目前仍为负利率和金融脱媒现象愈演愈烈的情况下，居民户存款增长缓慢。继 4

月居民存款减少 4678 亿元和 7 月减少 6656 亿元之后，10 月再减少 7272 亿元，前 10 个

月居民户存款增加 29028 亿元，比去年同期减少 3469 亿元。 

在 75％存贷比考核和 21.5％的存款准备金率下，如果居民户存款增加有限，银行将

无钱可贷。 

在此情况下比较现实的办法是下调存款准备金率。以目前 79.2 万亿元各项存款余额

计算，下调存款准备金率 0.5 个百分点，将释放资金约 4000 亿元，这就保证了信贷合理

增长。 

（二）物价明显回落是存准率下调的重要因素 

自 2010 年 1 月至今年 6 月央行连续 12 次上调存款准备金率被认为是抑制流动性、防

通胀、抑通胀的重要手段，物价明显回落被认为是存准率下调的重要条件。 

根据商务部的监测，自 9 月下旬以来，国内肉类价格已连续 9 周下跌，蛋类价格已连

续 8 周下跌，主要越冬蔬菜大白菜、萝卜和土豆价格暴跌，预测 11 月食品价格环比将在

－0.8％――1.0％之间，食品价格同比上涨将回落到 9％，CPI 环比将下跌 0.2％，同比将

回落到 4.3％，比 10 月低 1.2 个百分点，12 月有可能回落到 4％左右，物价明显回落，并

呈现加速下行趋势，下调存款准备金率的物价条件已经成熟。 

（三）接下来的货币政策将转向“名义稳健，实际宽松” 

在 2012 年上半年房价下跌有限、商品房投资不出现下降和欧债危机对世界经济增长

影响有限、对我国出口影响有限的乐观假设下，我们预测 2012 年 GDP 增长 8.7％，CPI

上涨 3.2％，比 2011 年双双下行，在此背景下，我们预测接下来货币政策将转向“名义稳

健，实际宽松”。 

我们预测明年下调存准率 4 次，每次下调 0.5 个百分点，上半年和下半年各 2 次，最

早一次在明年 1 月初。 

三、 短期流动性趋于改善，信贷投放不及预期 

下调存准举将释放资金 4000 亿元左右，银行间市场资金面紧张态势将改善。同时，

由于下旬有财政存款的投放，因此流动性在 12 月份的好转将呈现逐步递增格局。公开市

场操作上，由于 12 月份资金面的好转和近期公开市场到期资金量较少，预计 12 月份净回

笼概率较大。受 11 月份银行资金面紧张影响，信贷投放可能不及预期。 

（一）短期利率下降，资金面小幅回暖 
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本周公开市场净回笼资金 240 亿元，其中货币投放仅 20 亿元。央行 29 日进行了 150

亿元的一年期央票发售，发行利率与上一期持平，为 3.4875%。三月期央票发行仅 10 亿

元。在一年期央票存在套利空间的情况下，机构的旺盛需求使一年期央票发行量连续三周

保持在 150 亿元以上的水平。三月期央票一二级市场利率倒挂使该期限品种发行维持在地

量水平。 

尽管存款准备金率的下调 12 月 5 日才开始执行，但效力已经在短期资金面上开始显

现。Shibor7 天利率下降到 4%以下，达 3.64%，隔夜利率甚至下降到 3%以下。 

图 4：shibor 隔夜利率再次上升到 4%以上 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

就 12 月份资金面走势来看，我们认为受存款准备金率下调以及 12 月下旬财政资金投

放的影响，短期利率有望维持在低位。一个不确定因素是外汇占款的情况，本次存款准备

金率的下调一方面是因为 10 月份热钱的大幅流出，另一方面可能也意味着 11 月份外汇占

款的继续减少。 

（二）11月信贷或低于预期 

10 月份新增信贷 5868 亿元超过了市场的预期，尤其是 10 月份最后一周贷款额的大

幅提速，让市场对年底“定向宽松”的预期逐渐升温。 

但从近期我们了解的情况来看，11 月份新增信贷将不达预期，甚至比 10 月份有所回

落。信贷的不及预期主要是受 75%贷存比考核影响，“以存定贷”与“存款增长乏力”使

股份制商业银行放贷能力严重受限导致。截止 11 月 28 日，四大行新增贷款在 1400 多亿

元，而 10 月份四大行的贷款规模在 2400 亿元，即使在存准下调下最后两天四大行加速放

贷，11 月份信贷下滑也是难以改变的事实。我们预期 11 月份新增信贷在 5500 亿元左右。

结构上，小微企业信贷投放将显著上升。 

四、市场运行：关注密集出台的行业规划和财政政策投向 

在经济基本面低迷，上市公司业绩下滑的背景下，政策拐点是唯一确定因素，且将是
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决定市场走势的关键。实际上，10 月底一波小反弹就是在小微和区域政策刺激下拉动的。

对于未来，我们建议继续关注政策走向，尤其是近期将要公布的一系列行业规划。 

表 1：近期可能要推出的部分行业规划 

起草或审批部门  规划主题  发布日期  

环保部 环保大会 近期 

水利部牵头 《全国节水灌溉发展“十二五”规划》 近期 

水利部牵头 《全国大型灌区续建配套与节水改造“十二五”规划》 近期 

工信部 《有色金属工业“十二五”规划》 近期 

工信部 《纺织工业“十二五”规划》 十二月 

国家发改委，工信部等部门 《国家战略性新兴产业发展“十二五”规划》 择时 

工信部牵头 《物联网“十二五”规划》 十二月 

国家发改委 《生物医药产业“十二五”规划》 十二月 

科技部 《医疗器械产业科技发展专项规划》 十二月 

工信部 《医药包装行业“十二五”规划》 十二月 

多部委 《“十二五”节能环保产业发展规划》 十二月 

工信部牵头 《环保装备制造业“十二五”规划》 十二月 

工信部 《信息产业十二五规划》 十二月 

工信部 《新能源汽车产业十二五规划》 十二月 

工信部 《通信业“十二五”规划》 十二月 

工信部 可再生能源十二五规划 十二月 

工信部 煤炭工业十二五规划 十二月 

工信部 新能源十二五规划 十二月 

特别提示 地产政策好转：关于首套房和部分改善性住房的信贷政策有可

能会放松 

近期 

特别提示 地方融资平台利好：有可能加速变卖国有资产，封锁媒体，同

时国有企业资产二次注入，将平台债转为公司债 

近期 

资料来源：民生证券研究所 

对于经济拐点，根据我们对明年经济形势的判断，很可能在明年一季度末二季度出现。

在政策和经济拐点未到来之前，市场将维持宽幅震荡的格局，此时的投资机会仍然集中在

政策利好相对集中的行业。建议关注环保大会、明年一号文件、能源科技、生物医药产业

“十二五”规划给相关行业带来的结构性机会。重点看好电力电网、农业、军工、环保四

大主题。 
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