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总体判断： 

12 月经济并无明显起色，国信高频宏观扩散指数连续四周下滑，制造业 PMI 持续往下，生产和新订单指数均表现疲软。

地产销售有所好转，一线城市拿地也渐趋积极，但是能否传导到投资，以及什么时候传导到仍需观察。受到年末停工影

响，之前启动的基建项目未在经济数据上有明显反应。通胀中的食品价格表现低于季节性，而非食品价格受成品油价格

下调影响也较往年偏弱。受美元指数上升，及国际大宗商品价格持续下跌影响，PPI环比料将进一步下跌。 

12 月信贷数据总量上预计仍然会有较为显著的改善，按照全年 10 万亿新增信贷规模计算，12 月表内信贷将达 9000 亿。

但信贷质量可能仍然没有明显改观：有效信贷需求疲弱背景下，票据冲量行为仍将继续；而中长期贷款改善更多由于地

方政府的一次性行为，不可持续。从货币政策来看，无论是降息还是存款口径调整，都是希望可以达到“宽信贷”的目

的，但从当前数据来看并没有明显效果。考虑到货币政策传导存在一定时滞，央行需要持续观察一段时间经济的运行状

况才会推出进一步的宽松措施，因此短期内再推降准降息的可能性不是太大。 

 

具体预测： 

表格1. 12月中国宏观数据预测 

同比（%） 2014-10 2014-11 2014-12 国信预测 

CPI  1.6 1.4 1.7 

PPI  -2.2 -2.7 -3.2 

规模以上工业增加值 7.7 7.2 7.3 

累计城镇固定资产投资 15.9 15.8 15.8 

社会消费品零售额 11.5 11.7 11.5 

新增人民币贷款（亿元） 5483 8572 9000 

M2 余额 12.6 12.3 12.5 

出口值 11.6 4.7 3.0 

进口值 4.59 -6.62 -5.0 

贸易顺差（亿美元） 455 544 405 

       资料来源：Wind，国信证券经纪研究所整理 
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 通胀弱于季节性 

12月终端需求表现低迷，食品和非食品价格均低于季节性规律。从监测的高频指标来看，12月食品中除了鲜菜因天气原

因环比涨幅高于季节性以外，肉类和粮食价格环比涨幅均较低，特别是猪肉价格环比小幅下跌，食品价格整体表现弱于

以往；而受到成品油价格下调影响，以及今年以来地产市场调整对房租的抑制，非食品价格表现也相对较弱。我们预计

12月 CPI环比持平，同比为 1.7%。受国际大宗商品尤其是原油价格暴跌影响，12月 PPI环比继续走弱。我们预计 12月

PPI环比为-0.6%，同比-3.2%。 

 经济景气难回升 

12 月经济增速并没有明显起色：一方面，国信高频宏观扩散指数连续四周下滑，部分是由于原油价格持续下跌的影响，

但也反映了经济的疲弱；另一方面，刚公布的 12月制造业 PMI连续回落，绝对水平也要弱于季节性，生产和新订单指数

均有所下滑。尽管之前大量基建项目获得审批，但显然并没有在经济数据中得到反应，我们推测这可能是由于年末施工

暂停的影响。但考虑到去年基数较低，我们预计 12月工业增加值同比增速小幅升至 7.3%。 

 投资消费均偏冷 

从大类投资走势来看，12 月整体投资仍然偏冷：制造业投资未见明显启动痕迹，基建投资启动后也迟迟不见经济反应，

地产销售在降息后有所好转，一线城市拿地热情也有所恢复，但能否传导到投资以及什么时候传导到投资仍然需要观察，

短期内地产投资仍将延续下滑态势。我们预计 12月固定资产投资增速维持在 15.8%。受“双十一”提前透支的影响，消

费总体表现仍将不济。我们预计 12月社会消费品零售总额增速为 11.5%。 

 进口持续负增长 

12月制造业 PMI新出口订单指数小幅回暖，但考虑到外围经济体普遍动荡，以及前段时间人民币实际汇率大幅升值的影

响，我们预计 12 月出口增速会回落至 3%。由于国内需求并无明显起色，同时大宗商品价格下跌对进口价格亦有抑制，

预计 12 月进口增速仍将负增长。不过，考虑到国内企业可能会有趁着大宗商品低价增加进口的反应，我们预计 12 月进

口增速为-5%。预计 12月贸易顺差为 405亿美元。 

 表内信贷会放量 

12月整体表内信贷应该有所放量，前十一个月表内信贷共投放 9.08万亿，如果按照全年 10万亿的投放水平计算，那么

最后一个月的信贷投放约为 9000 亿。我们预计有效信贷需求疲弱背景下，12 月票据冲量行为仍将继续；而由于地方政

府债务划定前的突击贷款，可能会使企业中长期贷款继续增加；房屋销售好转，居民部门中长期贷款也会有所上升。12

月表外融资仍将受到抑制，但是未贴现承兑汇票不太可能继续大幅负增长，对于整体社会融资总量的拖累有望减少。由

于存款偏离度考核，以及新的存款口径划定，年末冲存款行为将得到较大缓解。综合表内信贷投放超预期来看，我们预

计 12月 M2增速为 12.5%，相比 11月略有改善。 
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类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 
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中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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