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筑底恢复或可期待 

——四季度经济数据点评 

 

高善文1  尤宏业2   姚学康3 

2015 年 1月 21 日 

内容提要 

经济增长在去年四季度呈现底部企稳的迹象，并且一部分数据在近一两个月

表现出回暖的初步趋势。12月工业增速超预期恢复，固定资产投资和货币信贷

在近两个月也有小幅改善。工业品价格的下跌更多体现为商品成本下降的影响，

加工工业的价格变化相对稳定，和中国内需更密切的期货价格相对稳定。考虑到

房地产销售前期持续的复苏，基建支持力度的加大，这一系列证据可能暗示着经

济已经企稳，并在逐步接近改善的拐点。 

尽管市场对 2015 年的经济仍然看得较为悲观，我们认为短期和中长期的积

极的因素可能正在酝酿。今年上半年，房地产、基建和财政的周期性恢复是支持

经济回升的主要力量，出现这一情况的概率是比较大的。考虑到供应收缩、改革

推进、利率下降和全球复苏等因素，我们对中长期的私人投资企稳恢复也看得相

对积极。此外，原油价格高位下跌和未来 PPI 价格企稳后的库存重建也将对中国

经济产生不小影响。我们倾向于对 2015 年的经济基本面看得更为积极。 
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一、 增长出现一些积极信号 

过去的一段时间里全球各类市场，包括中国的股票市场均出现不小动荡，这

吸引了投资者较大的注意力。市场动荡相当一部分来自政策冲击和风险偏好的摆

动。在市场波涛下面，中国经济增长的基本面可能正在发生着一些积极变化。 

12 月工业增速同比回升 0.7 个点至 7.9，增速回升大部分来自环比改善。这

与之前 PMI 显示的趋势有所不同，显著高于市场预期。分项来看，上中下游主要

行业的产量增速大多有一定地恢复。 

 

图1：工业增加值和发电量同比，% 

 数据来源：Wind，安信证券 

 

12 月工业增加值的恢复并非是孤立的现象。我们测算的单月固定资产投资

增长在近两个月较前期低点回升了 1个百分点左右。同时，货币信贷的新增和余

额增速也略有改善。此外，出口和消费的数据表现并不差，但其未来的趋势值得

进一步观察。 

经济增长改善令人意外，除了因为与 PMI 背离之外。原油暴跌造成的商品价

格冲击，在一定程度上掩盖了需求变化对工业品价格的影响。PPI 的加速下降使
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大家产生了需求下滑的错觉。但本轮原油价格的下跌更多来自供应层面的因素，

这与 08下半年的需求崩溃导致的商品价格暴跌有很大区别。而我们在技术上剔

除油价冲击以后，PPI 环比情况是相对稳定的。 

除了技术性剔除以外，还有几个自然的角度可以粗略地考察中国需求对工业

品价格的真实影响。与商品价格关系密切的 PPI 采掘和原材料环比跌幅去年四季

度在加速扩大，但相对下游的加工工业环比跌幅稳定（图 2）。这与过去几年需

求变动导致的原材料和加工工业价格同步变化的模式有所不同。其次，我们观察

和中国内需变化相关度更高的期货品种走势，比如铁矿石和螺纹钢。自去年 11

月份以来，整体上螺纹钢和铁矿石价格处于横向震荡之中。这可能暗示了需求并

未出现超预期下滑。 

 

图2：工业增加值和发电量同比，% 

 数据来源：Wind，安信证券 

 

通过对数据的广泛梳理，至少可以说经济增长在去年四季度呈现底部企稳的

迹象，并且一部分数据在近一两个月表现出回暖的初步趋势。驱动数据变化的可
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能逻辑是相对清晰的，房地产销售复苏逐步带动房地产投资的企稳4，基建项目

审批和开工进度的加快也是有托底作用。这些力量的发酵会体现在固定资产投资

的企稳反弹，货币信贷的改善和工业特别是重化工业产品增速的回升上。这些证

据链在最近的数据中也被观察到了，尽管其幅度和力度仍然比较弱。 

除了地产和基建的积极影响仍有待发酵以外，我们认为财政支出的增速也将

有所恢复，流动性的缓解对经济的支持也会逐步体现。整体来看，经济正在底部

运行，可能不用太久就会有所回升。 

 

二、 对 2015 年不悲观 

回顾 2014 年，中国出口增速较之前有所回升，消费下滑幅度较小，投资是

拖累经济的主要力量。固定资产投资增速从 2013 年的 19.6 下滑至 15.7，下降

幅度甚至要大于 2012 年。其中房地产投资下滑了 9.4 个百分点，是驱动投资下

滑的主要力量。投资拖累也体现在工业生产领域，14年全年重化工业增长低

迷。水泥、粗钢和发电量增速分别为 0.9,1.8 和 3.2，这一水平较整体经济增长

显著更低，也比 2012 年增速低不少。 

在经济已经受投资下滑明显抑制的背景下，2015 年市场主流预期经济增长

仍然会继续下行。近期 Wind 平均预期 2015 年 GDP 增速为 7.1。尽管市场对经济

一片看空，但我们对 2015 年并不悲观。 

展望 2015 年，至少对于前两三个季度而言，房地产投资在销售明显好转的

背景下将出现周期性转暖。基建投资和政府财政开支在保增长和财政约束缓解背

                                                             
4 12 月单月房地产投资的大幅下降有数据模式的问题。历史上因为年度汇总调整等原因，测算的 12 月单月房地产投资增速经

常出现大幅地下滑。 
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景下，也将会对经济有所支持。房地产、基建和财政的周期性恢复是 2015 年支

持经济增长的第一棒，我们认为上半年出现这一情况的概率是比较大的。 

而相对更中长期的私人投资企稳回升，虽然目前来看仍有不确定性，但我们

也倾向于看得更为积极。考虑到过去三年投资下降和供应收缩的背景，中下游企

业供需基本面和盈利状况将有所恢复。改革推进和利率下降也有助于提升私人投

资意愿。中长期看，全球经济或许处于缓慢复苏之中，这也将对中国经济提供后

劲。私人投资企稳回升是下半年以后经济可持续扩张的主要力量。 

此外，可能容易被忽视的两个阶段性的力量是原油下跌和库存重建。 

根据一般的估算，原油大幅下跌并维持低位对中国经济增长的正面贡献可能

在 0.5 个点以上。而过去因为需求低迷和商品供应扩张，工业品价格连续下跌三

年，整个社会工业品库存处于相对不高的水平。原油价格的下跌不可能一直持

续，需求也会有所恢复，PPI 环比可能在年中左右逐步转正。需求和价格转折一

旦确认会带来比较大范围的库存重建活动。这对经济也有阶段性的明显支持。 

综合起来，上半年房地产、基建和财政可能会有周期性回暖。未来私人投资

的前景可能没有那么悲观。原油价格高位回落和库存重建无疑对经济有阶段性支

持作用。我们对 2015 年的经济增长和企业盈利并不悲观。 
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