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主要经济指标  

 9 月份 10 月份 

工业增加值 13.9% 16.1% 

城镇固定资产投资 35.1% 33.1% 

社会消费品零售总额 15.5% 16.2% 

消费物价指数 -0.8% -0.5% 

工业品出厂价格指数 -7% -5.8% 

原材料购进价格指数 -10.1% -8.4% 

出口增速 -15% -13.8% 

进口增速 -3.8% -6.4% 

贸易顺差（亿美元） 129 240.8 

外商直接投资增速 -14.3% Na 

外汇储备（亿美元） 22726.0 Na 

财政收入 33% Na 

财政支出 30.1% Na 

新增贷款（亿人民币） 5167 2530 

贷款增速 34.2% 34.2% 

M2 增速 29.3% 29.42% 

M1 增速 27% 32% 

存款准备金率 15.5% 15.5% 

人民币兑美元汇率 6.83 6.83 

相关研究报告 

 

崔永、邢微微：《通货膨胀预期抑或预期的通

货膨胀》，中投证券中国宏观经济月度报告，

2009 年 11 月 06 日。 

中国宏观经济点评报告  
货币活期化程度提高，通货膨胀预期增强 

——2009 年 10 月份宏观经济数据点评 

本期导读： 

10 月份的宏观经济数据有几个重要变化：一是受到房地产投资意外下滑的影

响，固定资产投资也出现下滑；二是进口降幅再次显著扩大，并由此引起的

贸易顺差的大幅增加；三是新增贷款少增较多，同时 M1 增速迅速攀升，这

意味着货币活期化程度提高，通货膨胀预期增强。具体评论如下： 

经济逐步恢复正常增长的态势得到进一步确认，实体经济继续向好，但要额

外关注房地产投资的变化情况。尽管工业增加值、投资、消费等经济指标的

环比增速比 9 月份下降，但除了固定资产投资之外，工业增加值和消费同比

增速都创年内新高。；工业增加值的增速实现 16.1%的增长，其中，重工业

回升速度更快；企业产品销售率持续回暖，达到 2000-2007 年的平均水平。

消费增速则继续攀升到 16.2%，尤其受假日因素影响，家用电器及音响器材，

食品、饮料与烟酒类消费增速攀升幅度较大。 

值得担忧的是，固定资产投资增速下降幅度比我们预测的还要大，这与房地

产投资意外下降有关。而房地产地产投资的意外下降，既与北方地区大范围

降温有关，同时也可能是房地产企业预期未来政策从紧的一种反应。从房地

产投资与施工面积来看，10 月份的环比情况都差于历史同期水平，但商品房

销售面积环比情况接近历史同期，这说明了当前房地产投资的下滑可能只是

短期波动，尽管如此，也需要投资者密切关注。 

各类物价指数同比增速都有不同程度的缩小，通胀预期得到进一步强化。尤

其是 CPI，我们预测 10 月份将是今年 CPI 最后一个月负增长，11 月份 CPI
将会转为正增长。PPI、原材料价格指数等也将继续回升。通胀预期将得到

强化，而通胀预期一旦强化很容易引起物价上涨的扩散。 

受益于进口降幅的扩大，国际收支形势改善程度比我们预测的要好，但出

口部门状况改善程度是否如同数据表现得那么好那么快还有待进一步观

察。这种情况的出现，一方面可能是因为受到人民币升值预期的影响，大

量企业通过高报出口、低报进口方式获利，另一方面也可能是由于房地产

投资的意外暂时回落，从而使得进口降幅随之意外扩大引起的。 

M1 增速与 M2 增速差距迅速扩大，货币活期化程度显著提高，这意味着居

民对通货膨胀预期的增强。10 月份，受到票据融资进一步压缩的影响，新

增贷款少增较多，但是受到人民币升值预期的影响，国际资本流入增多，

这导致 10 月份 M2 增速再创年内新高。值得关注的是，10 月份 M1 增速与

M2 增速差距比 9 月份大幅提高了 2.4 个百分点，货币进一步活期化，居民

通胀预期增强。此外，10 月份中长期贷款增长较快，“短存长贷”现象进一

步加剧，这虽然扩大银行利润空间，但也会加剧银行的流动性风险。 
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图 1：重工业以更快的速度回升  图 2：出口回暖加快带动了工业生产的回升  
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资料来源：CEIC 国家统计局 中投证券研究所      
 

图 3：企业生产销售率稳步回升  图 4：黑色金属、化学原料等行业增加值增速回升较快
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资料来源：CEIC 国家统计局 中投证券研究所      
 

图 5：10 月城镇投资增速出现回落 图 6：10 月房地产开发投资意外回落 
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资料来源：CEIC、国家统计局、中投证券研究所 



                            
                            

                                         宏观研究  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/7
 

图 7：国家预算内资金继续回落，自筹与贷款增速稳定 图 8：受基期数值较低的影响，10 月国有投资上升 
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资料来源：CEIC、国家统计局、中投证券研究所 

图 9：10 月房地产开发投资环比降幅高于历史同期  图 10：10 月地产销售面积环比跌幅接近历史同期水平 
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资料来源：CEIC 国家统计局 中投证券研究所 

图 11：10 月，房地产施工面积环比跌幅高于历史同期 图 12：商品房销售同比增速回升将拉动投资攀升  
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资料来源：CEIC、国家统计局、中投证券研究所 
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图 13：10 月消费继续保持较高增速  图 14：家电、食品饮料类受国庆影响销售大幅上升  
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资料来源：CEIC、国家统计局、中投证券研究所 

图 15：城市消费超过农村消费增速可能会成为常态 图 16：每年的下半年一般是消费增长较好的时期 
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图 17：通货膨胀预期的产生将加剧物价上涨的扩散 图 18：产能过剩并不能够抑制通货膨胀的上升 
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资料来源：CEIC、国家统计局、中国人民银行、中投证券研究所 
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图 19：M1 与 M2 增速再创新高，尤其是 M1 上涨较快 图 20：货币活期化程度的提高意味着通胀预期加剧 
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资料来源：CEIC、国家统计局、中国人民银行、中投证券研究所 

图 21：M1 与 M2 增速之间差距已接近 07 年高点 图 22：M1 与通货膨胀之间相关程度较高 
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资料来源：CEIC、国家统计局、中国人民银行、中投证券研究所 

图 23：10 月份新增贷款大幅下降至 3000 亿元以下 图 24：但是贷款增速依然保持较高增长 
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资料来源：CEIC、国家统计局、中国人民银行、中投证券研究所 



                            
                            

                                         宏观研究  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 6/7
 

图 25：由于到期量较大，票据融资进一步压缩 图 26：中长期贷款则还保持继续上涨的态势 
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资料来源：CEIC、中国人民银行、中投证券研究所 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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