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 年内经济低迷收官 
——12 月宏观数据预测 

投资要点： 

 总体看法：下游需求依然表现疲软，生产性需求相继走弱，物价仍存通

缩隐忧。但近期受益于政府基建投资方面政策的加码以及房地产市场销

售的回暖，未来投资快速下行的压力有所减弱，此外，387 号文在引导

信贷资金支持中小企业方面也体现出了积极意义。政策将对经济的底部

形成支撑。 

 预计 12月工业增加值增速为 7.2%，与前值持平。12月汇丰 PMI 初值跌

至 50下方，持续通缩之下需求低迷，供给难以回升。中上游产能过剩压

力依然巨大，大宗商品价格低迷，石油化工产业链、地产产业链等主要

产业链依然处于困境。 

 预计 12月投资累计增速为 15.9%，较前值小幅提升。货币政策宽松向实

体经济传导不顺畅，融资成本和信贷可得性对制造业企业依然不利，工

程机械等制造业转型亦然不易，制造业投资增速基本稳定。基建投资特

别是中央投资正对整体投资增速起到明显支撑作用。房地产销售连续三

月改善，库销比下降，但短期内尚难传导至地产新开工，预计新开工投

资增速回升尚需 1 季度左右时间。 

 预计 12 月出口增速 5.8%，进口增速-6.6%，贸易顺差 492 亿美元。；从

11 月份数据来看，9、10 月份加工贸易的短期扩张已经明显收缩，内需

疲弱无法找到其他渠道支撑进口的走高；出口方面，美国三季度 GDP 终

值创 5%新高，外需不改强劲态势，考虑到去年 11 月份的高基数效应在

本月消除，预计 12 月出口增速或有小幅反弹。 

 预计 12月社会消费品零售总额同比增长 11.6%。物价低谷徘徊仍然拖累

名义消费增速上行，但随季节性因素到来，11月份实际消费增速已经有

所回升，12月份有望延续这一平稳增长态势，消费年内低调收官，年初

增速目标无法实现。 

 预计 12月 CPI 同比增长 1.5%。食品价格在本月出现显著分化，从国家统

计局及商务部颁布的高频数据来看，蔬菜及瓜果类价格显著回升，而肉

蛋类价格则依旧表现疲软，但在月中肉类价格已经出现止跌迹象，总体

来看食品价格上涨动力明显弱于往年；非食品方面，国际原油价格连续

下挫，应对此冲击消费税上调或难完全对冲油价下跌，而受房地产销售

回暖影响住房价格相对平稳，部分城市现回升迹象。 

 预计 12月 PPI 同比增长-2.8%。近期生产资料价格出现了进一步恶化的迹

象，在 11月份生产资料价格跌幅显著扩大后，本月高频数据显示，除煤

炭价格因主要煤炭企业短期提价和季节性需求扩张影响而出现小幅上涨

外，黑色金属、有色金属、基础化工产品、石油天然气原料等价格继续

下跌，部分产品跌幅显著，因此预计本月 PPI 仍有恶化风险。 

 预计 12月新增贷款 7700亿左右，M1增速 3.5%，M2增速 12.6%，社融

规模 10000 亿左右。货币政策宽松方向明确，实体经济疲弱商业银行放

贷意愿偏弱，但决策层合意的新增信贷目标已提高，预计全年新增信贷
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略低于 10万亿，较此前预期为高。出于基数效应考虑，M2增速提升，

且考虑到近期人民币走弱导致的资金流出压力，中性预期M2增长 12.6%。 
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附：2014 年 12 月宏观经济指标预测 

 

表 1：2014 年 12 月宏观经济指标预测 

  14-12 14-11   14-10 14-09 14-08 14-07 14-06 14-05 14-04 14-03 14-02 14-01 13-12 

  预测 实际 预测                       

GDP                             

（当期同比，%）       7.3      7.5      7.4    7.7  

工业增加值                             

（当期同比，%） 7.2 7.2 7.4 7.7 8.0 6.9 9 9.2 8.8 8.7 8.7  8.8  9.7 

城镇固定资产投资                           

（累计同比，%） 15.9 15.7 15.7 15.9 16.1 16.5 17 17.3 17.2 17.3 17.6  17.9  19.6 

消费品零售总额                           

（当期同比，%） 11.6 11.7 11.6 11.5 11.6 11.9 12.2 12.4 12.5 11.9 12.2  11.8  13.6 

CPI                            

（当期同比，%） 1.5 1.4 1.7 1.6 1.6 2.0 2.3 2.3 2.5 1.8 2.4 2 2.5 2.5 

PPI                            

（当期同比，%） -2.8 -2.7 -2.2 -2.2 -1.8 -1.2 -0.9 -1.1 -1.5 -2 -2.3 -2 -1.6 -1.4 

出口                            

（当期同比，%） 5.8 4.7 8.8 11.6 15.3 9.4 14.5 7.2 7 0.86 -6.7 -18.1 10.6 4.3 

进口                            

（当期同比，%） -6.6 -6.7 4.2  4.6 7.0 -2.4 -1.5 5.6 -1.5 0.9 -11.3 10.2 10 8.3 

贸易差额                            

（十亿美元） 49.2 54.5 44.5 45.4 31.0 49.8 47.3 31.6 35.9 18.4 7.7 -23 31.9 25.6 

M2                            

（期末余额同比，%） 12.6 12.6 12.5 12.6 12.9 12.8 13.5 14.7 13.4 13.2 12.1 13.3 13.2 13.6 

M1                            

（期末余额同比，%） 3.5 3.4 3.4 3.2 4.8 5.7 6.7 8.9 5.7 5.5 5.4 6.9 1.2 9.3 

人民币贷款                            

（当期新增，十亿元） 7700 8530 6200 5483 8572 7025 385 1080 871 775 1050 645 1320 483 

（期末余额同比，%） 13.2 13.2 13.2 13.2 13.4 13.4 13.4 14 13.9 13.7 13.9 14.2 14.3 14.1 

 数据来源：华泰证券研究所；注：工业增加值、城镇固定资产投资及消费品零售总额预测值为 1-2月累计数据 
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