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宏观研究报告 
证券研究报告 

2021 年 12 月 15 日 

孤注一掷的复苏              

报告要点： 

 经济增长是存在起色的，工业增加值的季调环比增长已连续两个月回到

了 0.3%以上。 

 就这个月来看，拉动经济回暖的应是固定资产投资： 

1）别看固投增长速度在继续走低，如果自己按照绝对量计算同比（该数据更

为敏感），投资的增长在低位出现了明显加快； 

2）数据加快的原委应该是房地产投资的单月增长出现了低位反弹； 

3）基建和制造业在上个月所提供的影响都不是正面的，尤其是基建增长出现

了罕见的负增长。 

 相对于地产投资来说，基建应该承担了稳定经济更为重要的任务： 

1）从高频指标去看，地产销售在 12 月重回低迷，如果地产销售的弹性不够

的话，地产投资最多是地产商因流动性压力下降而出现一些有限恢复，很难

开启一轮弹性十足的周期； 

2）基建正在朝着正确的方向行驶，财政收支缺口的持续收窄意味着基建存在

见底加速的可能性。 

 经济基本面会如主流预期一般进入一个持续修复的状态，但后续增长恢

复弹性并不一定很大，别说 5.5%，明年经济增长是否能上 5%都存在悬念。 

 消费的压力是肉眼可见的： 

1）新一期消费数据继续低迷，商品零售刚刚出现了一些起色，餐饮收入又重

新进入了负增长； 

2）餐饮收入已经不是人为可控的，如果零星出现的奥密克戎冲击了国内的防

疫体系的话，餐饮收入后续所面对的不确定性是极大的； 

3）商品零售在近两个月的改善可能与双 11 活动存在关系，在各个品类中，

改善相对更大的品类是食品、家用电器和通讯器材。这些品类在双 11 降价期

间的放量未必是个好事，这代表着需求曲线的平坦化，其背后可能跟收入预

期的下降有关。 

 月度数据体现不出来的是：服务业也存在着偏大的压力，受疫情的影响，

当前服务业增长修复到 4.9%左右之后，再难以继续加速，这导致即使制造业

完全纠偏后，整个经济增长也仅仅在 4.8%左右，就目前 4.4%左右的增速水

平来看，经济后续的加速空间应很有限。 

 此外，因明年一季度的基数问题，经济增长在短时可能还存在着一些基

数压力，因此，经济增长可能仅仅进入了一个盘底的过程，经济的复苏引起

市场共识的时点，应该在明年二季度或之后。 

 在此趋势下，股债的压力都是边际增加的： 

1）经济的边际扩张会导致债券市场供应压力的逐步恢复； 

2）地产如果出现一些恢复的话，居民财富的重新配置也会给权益市场施加一

些压力； 
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3）尽管现在看起来，这些压力的影响都很有限，但在配置上，我们要防止这

些压力逐步增加对股债趋势的影响。 

 

 

风险提示：货币政策超预期，经济复苏超预期。 
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