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报告摘要 

2012 年，影响我国经济稳定发展的不

利因素明显增加，但在政府“稳增长”政

策作用下，经济增速在四季度扭转了持续

下滑势头，国民经济继续保持良好发展态

势。展望 2013 年，世界经济下行风险依然

较大，从我国拉动经济发展“三驾马车”

看，外贸出口仍难有大的起色，培育新消

费热点难度较大，影响经济稳定增长的不

确定因素仍很多，但政府会进一步加大投

资力度，为经济平稳发展提供一定的政策

支撑。预计 2013 年经济增速会略有回升，

经济发展将进入 8%左右的温和增长阶段。

 

 

建设银行研究报告 

宏观经济 经济已企稳并将温和回升，但仍需面对下行风险挑战 

——2013 年中国经济形势展望 
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经济 2012 年，我国经济运行总体平稳，但受内外部不利

因素影响，经济增速持续下滑，为此政府把稳增长放在更重

要位置，逐渐加大政策预调微调力度，经济增速在四季度企

稳并有所回升，预计全年 GDP 增幅达 7.7%左右，增速同比下

降约 1.6 个百分点。 

展望 2013 年，世界经济增长乏力、不确定因素众多的

状态不会改变，我国经济总体上将处于上有下行压力、下有

政策支撑的温和增长阶段。站在历史新起点的新一届政府，

在继续保持稳中求进的宏观调控政策总基调不变同时，会加

快发展方式转变和经济结构调整步伐，实现经济有质量、有

效益、可持续的健康发展。 

图 1：近年来 GDP 增长变化 
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数据来源：WIND。 

一、当前经济已经企稳 

2012 年以来，我国经济增速持续下滑，一、二、三季度

GDP 增幅分别为 8.1%、7.6%和 7.4%，经济下行后企业资金链

断裂、“跑路”、停产和半停产、隐性失业等情况明显增加。
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为遏制经济持续下行趋势，政府先后出台一系列“稳增长”

的政策措施，在调控政策作用下，经济增速在三季度触底、

企稳，并在四季度有所回升，已出现许多有利经济稳定发展

的积极变化迹象。 

——2012 年以来，固定资产投资增速持续回落，8 月份

达到年内低点后逐渐回升，1至 11 月固定资产投资同比增长

20.7%，与 1－10 月持平，表明投资增速放缓的底部已经基

本确定。 

——社会消费品零售总额同比累计增速，在 2012 年 3

月份达到 14.8%的年内高点后持续放缓，但三、四季度基本

保持在 14.2%左右水平，特别是 11 月份月度同比增幅达

14.9%，创下近 8 个月新高，显示消费增长企稳已较为明显。 

图 2：“三驾马车”增长趋稳情况 
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数据来源：WIND。 

——2012 年以来，我国外贸经济形势持续低迷，前 11

个月外贸进、出口额同比分别增长 4.1%和 7.3%，增速同比

分别下降 22.3 和 13.8 个百分点，减缓幅度较大，但进入四

季度后，外贸进、出口额同比增幅基本稳定在 4%和 7%左右
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的增长水平，没有进一步恶化。 

——2012 年四季度以来，在非制造业企业活跃度总体稳

定的同时，制造业企业活跃度回升态势显现，12 月份 PMI 为

50.3%，连续三个月回到 50%以上，表明工业企业经济活跃度

逐步回升态势显现。 

——2012 年以来，用电需求持续减弱，6月份发电量同 

比零增长，然而进入四季度后，用电需求明显回升，11 月份

发电量同比增长 7.95%，达到近 9 个月最高水平。 

——进入 2012 年四季度后，实施的“稳增长”调控政

策效应开始显现，工业增加值月度增幅止跌回升，1－10 月

企业利润累计同比增幅为 0.5%，实现由负转正。 

图 3：主要工业指标增长趋稳情况 
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数据来源：WIND。 

二、2013 年经济有望温和回升 

展望 2013 年，有利于我国经济稳定发展的积极因素将

有所增加，经济发展仍具有城镇化建设等较强增长动力，预

计全年经济增速将达 8%左右，较 2012 年略有回升。 

——目前我国城镇化率刚超过 50%，远低于发达国家近
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80%的平均水平，发展空间和必要性很大，城镇化建设将是

未来经济稳定增长新的动力。加快城镇化建设要围绕城镇化

布局发展进行各类基础设施投资，这将成为拉动经济增长的

重要引擎。同时，城镇化建设可以释放出进入城市的农民的

消费潜能，加快居民消费升级步伐，并将进一步推进城市福

利的社会化，促进消费需求快速增长。 

——目前我国财政实力雄厚，且存在物价基本稳定、基

础货币投放压力有所减轻等有利因素，积极财政政策拓展空

间很大，货币政策调整回旋余地较宽，站在历史新起点的新

一届政府，仍将“稳增长”放在宏观调控政策首位，在经济

正处于企稳回升的关键时期，会进一步加大政策扩张力度，

促进经济稳定发展。 

图 4：外汇储备增长和 CPI 变化情况 
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数据来源：WIND。 

——2012 年货币政策稳中趋松，对于经济上行将起到重

要的促进作用。统计数据表明，2012 年以来作为先行指标的

货币政策感受指数已呈上行趋势，根据历史上货币政策感受



请阅读正文之后的重要声明                                                                                                                                    6 
 

指数与 GDP 增速变化趋势基本一致的规律，即货币政策感受

指数先行于经济增长变化，四季度 GDP 增速回升拐点将会出

现，据此可以预计 2013 年经济增速将高于 2012 年。 

图 5：货币政策感受指数与 GDP 增速变化 
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数据来源：WIND。 

图 6：新开工项目投资增速与项目数量同比增加情况 
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数据来源：WIND。 

——2013 年投资需求仍将是拉动经济增长的重要因素。

2012 年以来，在经济下行压力加大情况下，中央不断加大投

资力度，仅三季度发改委公布批复的项目总投资规模就超过
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5 万亿元，7 月份以来地方政府也陆续出台了一系列投资总

额过 7 万亿元的投资计划。前 11 个月，新开工项目计划投

资总额同比增长 28.8%。与 2011 年同期新开工项目数量大幅

度减少相反，1至 11 月新开工项目数量同比增加 17504 个，

2012 年新开工项目投资规模和数量持续增加，将推动 2013

年投资完成额快速增长。预计2013年投资增速将达23%左右，

比 2012 年提高约 2 个百分点。——美国已出现许多有利经

济持续复苏的良性变化，未来会继续呈温和增长态势，这将

有利于世界及中国经济的稳定发展。 

图 7：美国房地产开工、销售与库存情况 
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数据来源：WIND。 

2012 年以来，美国经济复苏态势良好，三季度 GDP 同比

增长 3.1%，为 2011 年第四季度以来最快增长率。目前，对

美国经济影响较大的房地产市场的复苏态势持续增强，随着

房地产市场需求持续增加，近期新房库存量已达 49 年来的

最低水平，10 月份新房开工量同比增长 45%，创下 2008 年 7

月以来新高。在拖累经济近六年后，美国房地产市场 2013
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年有望对经济增长做出正面贡献。美联储对 2013 年经济增

长率最新预期为 2.3%至 3%，较 2012 年的 1.7%至 1.8%有较

大提高，美国在世界经济总量占比达 20%以上，其经济稳定

增长对全球经济温和复苏将有着重要的促进作用。 

三、经济企稳回升基础不牢，下行压力仍然较大 

尽管 2013 年经济形势将好于 2012 年，但我国经济仍处

于上有下行压力、下有政策支撑的企稳筑底阶段，影响经济

稳定发展的不利因素还很多，经济下行压力仍然较大。 

——2012 年以来受欧债危机持续发酵、发展中国家通胀

压力较大等因素影响，世界经济复苏势头有所减弱，国际货

币基金组织（IMF）连续下调世界经济增长预测，10 月份更

是发布了近 3年来最悲观的评估，预计 2012 年和 2013 年世

界经济将分别增长 3.3%和 3.6%，反映出悲观情绪抬头和下

行风险加大状况。展望 2013 年，国际经济复苏动能仍将疲

弱，经济增长下行压力仍然很大。一是欧债危机正从外围国

家向核心国家扩散，导致欧元区各国经济发展或陷入停滞，

或大幅放缓，失业率不断创历史新高。在危机问题彻底解决

前，经济前景十分暗淡。二是尽管美国经济将延续复苏态势，

但复苏基础依然脆弱，并面对如何真正解决“财政悬崖”挑

战和外部欧债危机带来的压力。三是日本经济发展面临着人

口老化和通缩的持续压力，内需不振和外需萎缩状况令人担

忧，有可能从“失去的二十年”变为“失去的三十年”。四

是新兴经济体面对外需疲软、内部经济结构转型和通胀攀升

的压力，经济提速难度加大。由于我国经济外向程度较高，
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世界经济放缓将影响到我国经济快速发展，预计 2013 年我

国外贸出口仍难有大的起色，增速将为 8%左右。 

图 8：反映世界贸易变化情况的 BDI 走势 
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数据来源：WIND 

图 9：家电与汽车消费走势 
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汽车类批发零售总额增速

家用电器类批发零售总额增速
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——目前传统消费热点有所降温，新的消费热点仍在培

育，居民消费难以出现快速回升的乐观情况，预计 2013 年

居民消费增速将为 15%左右，与 2012 年基本持平。一是作为

耐用消费品的家电与汽车的消费市场，经过前几年政策鼓励

下的有效开发，继续挖掘的难度增大，特别是 2013 年家电
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下乡补贴优惠政策将取消，对家电消费需求增长会产生一定

的不利影响。二是长期以来我国居民收入增长相对较慢，尚

未形成一个庞大、稳定的中等收入阶层，消费推动型经济发

展方式的真正成型，还需要一个长期的过程。三是近几年来

房地产、食品价格涨幅较大，无疑会挤压居民其他消费需求，

影响消费需求快速增长。 

——尽管我国经济发展基本面和长期向好趋势没有改

变，但目前继续依靠外需实现快速增长的空间已非常有限，

同时人口红利开始消退，我国经济正面临从高速增长到中速

增长的“转型期”。在加快转变发展方式、深化结构调整情

况下，就要求经济增长不能过快，这样产能过剩矛盾会进一

步突出，部分产品落后和高能耗、高污染企业停产、半停产

等情况会明显增加。未来一两年，在经济高增长中积累或掩

盖的发展不平衡、不协调、不可持续的矛盾和问题，将逐渐

显露或日益突出，经济增长下行压力仍然较大。 

总体上看，2013 年起，一方面要加快转变发展方式，深

化结构调整，这要求经济增长不能过快，即超过 9%，不能回

到盲目追求速度的粗放式发展老路；另一方面又要实现 2020

年 GDP 和城乡居民收入比 2012 年翻番的目标，这要求经济

增长不能太低，即低于 7%，因此 2013 年乃至未来几年经济

增长都很可能在 8%左右。 
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