
 

 

通缩仍是经济主要矛盾，短期经济企稳基础并不牢靠 

 

四季度 GDP略微回落未超预期。四季度 GDP同比增长 6.8%，较

三季度的 6.9%略微回落。考虑到四季度中观和宏观数据显示内需疲

弱的局面未发生明显改观，经济仅出现弱企稳迹象，同时四季度金融

业 GDP同比增速还面临下降压力，四季度 GDP同比增速略微走低在市

场预期之中。 

通缩仍是当前经济的主要矛盾。12月 CPI同比上涨 1.6%，较前

月上升 0.1个百分点。但这主要是受食品价格上涨的短期扰动影响。

生产资料端，12月 PPI同比下降 5.9%，连续第 46个月下降，表明当

前生产资料端的通缩压力依然严峻。就全社会来看，今年各季度 GDP

平减指数分别为-1.05、0.11、-0.61和-0.79，全年 GDP平减指数为

-0.45，意味着国内经济正在面临通缩风险的挑战。 

12 月数据表明短期经济增长企稳的基础并不稳固。 

 工业增长弱势。工业生产方面，与制造业 PMI依然处于荣

枯线以下相印证，12月工业增长依然弱势，工业增加值同比增速

由 11 月的 6.2%回落至 5.9%。12 月发电量同比增速也再次转负，

由前月的 0.1%降至-3.7%。与此同时，考虑到前期刺激政策所推

动的汽车行业景气度提升对 12 月工业增加值增速还有正向贡献，

工业部门内生性的增长动能不容乐观。 
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 外需改善的幅度和持续性有待验证。虽然 12月出口同比下

跌 1.4%，好于市场预期，但一方面近期发达国家 PMI走势意味着，

发达国家外需对中国经济的拉动作用有限（人民币贬值对中国出

口的正面影响也大概率有限），另一方面 12月工业出口交货值同

比增速较前月回落则反映出，12月海关出口同比增速好转的持续

性还有待观察。 

 地产投资仍偏低迷，基建投资发力程度需进一步跟踪观察。

受制造业和基建投资增速的回落拖累，12月固定资产投资增速由

前月的 10.8%进一步下降至 6.8%。 

 地产销售景气度总体较好，但地产投资依旧低迷。尽管

12 月地产销售面积同比增速由前月的 8.6%小幅回落至 1.6%，

但结合 12月 30城市地产销售数据以及去年基数，我们认为，

当前地产销售状况仍然维持较高的景气度。虽然 12月房地产

开发投资完成额同比跌幅由前月的 5.1%小幅收窄至 1.9%，但

从新开工、土地购置面积等表现看，短期地产投资仍未因地产

销售向好而获益。考虑到当前地产政策以去库存为主，我们对

地产投资的改善短期仍不乐观。 

 12 月基建投资受制资金等约束，同比增速较前月小幅

回落。但考虑到中国建筑 12 月的新订单数大幅增加，未来一

段时期基建投资发力状况还需密切跟踪。 

 消费增长平稳。12月社会消费品零售总额同比增长 11.1%，

较前月的 11.2%略微下降 0.1个百分点。在居民收入预期有下降

倾向的情况下，未来消费对国内经济增长的支撑情况还待观察。 

预计经济弱势下央行货币政策宽松的基调不会变化，但边际宽松

的力量将较 2015 年弱化。近期央行加强流动性预期管理的相关举措，

有助于缓解近期市场对资金面波动的担忧。2016年 1月 19日央行召

开商业银行座谈会部署春节前后银行体系流动性管理工作，明确了央

行将在春节前后采取的保持流动性合理充裕的政策措施。虽然央行的

相关部署更多是为了流动性调节，其宽松信号也弱于降准，但央行对



这一政策部署信息的及时披露，还是有助于减轻市场对短期资金面趋

紧的忧虑。 
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