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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 主要观点： 

物价继续上升，但通胀压力相对温和 

从我国 CPI的构成方面来看，短期 CPI更有可能受到食品价格变动的

影响，相信食品价格未来还会保持缓慢上涨的趋势；另一方面，货币

的过量投放对 PPI 影响总体上会大于 CPI，但短期来看无论 CPI还是 

PPI都不会产生过快的上涨，通胀压力还是相对温和。 

重工业引领经济继续强劲增长 

今年以来房地销售面积和新开工面积的持续迅猛增长带动了金属、水

泥、钢铁等行业的需求，并且持续大规模的基础设施建设，以及大幅

增长的汽车销售和生产，推动了工业生产最近几个月加速增长。10

月城镇固定资产投资虽然出现回落，但短期依然会在高位运行。 

汽车、家电行业带动消费快速增长 

从行业情况来看汽车、家电等高端消费品增速依然很高，表明了政府

政策刺激效果，同时基础性消费品例如食品、衣着、日用品等的增速

也有所加快，表明随着经济好转，就业改善，低端居民消费的增长得

到改善。总体而言，我们认为零售增长的环境还将继续优化。 

经济继续向好，但政策近期不会有大的调整 

随着经济形势的回升并逐步得到巩固，政策退出预期也逐渐增强，最

近央行在发布的三季度货币政策执行报告中指出“根据国内外经济形

势和价格变化，把握好政策的节奏和力度，增强政策的灵活性和可持

续性”、“注意管理好通胀预期”，但是总的来看，我们认为政策近期

变动的可能性不大，一切要等12月份的中央经济工作会议定调。 
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国内宏观经济数据 

今日国家统计局公布 10月份宏观经济数据，主要数据如下： 

表 1  2009年 10月国内重要经济数据   

物价上升缓慢，通胀压力相对温和 

10 月份，居民消费价格（CPI）同比下降 0.5%，比上月降幅缩小 0.3 

个百分点，由于下面 2个月翘尾因素迅速减弱，只要 CPI 不出现明显

的环比下降，未来 2 个月内 CPI 即有望转正。PPI 方面，10 月份工

业品出厂价格同比下降 5.8%，降幅比上月缩小 1.2 个百分点，1-10 

月份，工业品出厂价格同比下降 6.4%。PPI 回升基本上与全球范围

的经济回暖程度同步，但是全球经济目前来看并没有更多明显好转的

迹象，虽然大宗商品价格回升较多，但传导至工业品出产价格，还会

受供求关系的进一步影响。 

从物价指数和货币供给的关系来看，过量的货币供给从长期来看必定

会推高物价指数的上涨，但是从我国 CPI 的构成方面来看，由于产能

过剩、进口竞争和劳动力供应等基本因素开始对价格形成发挥更明显

的作用，衣着、家电和交通运输乃至医疗教育在短期上涨的空间都不

会很大，其中最有可能变动的便是占其权重三分之一的食品价格，从

今年 7月以来在猪肉和肉禽价格的带动下，主要食品价格在经过了一

波持续恢复性上涨后，从国庆节前开始到目前一直处于回调当中，但

预计回调会在短期内结束从而恢复到缓慢上涨的态势。另一方面，货

币的过量投放对 PPI 影响总体上会大于 CPI，但短期来看无论 CPI 还

是 PPI 都不会产生过快的上涨，通胀压力还是相对温和。 

 

 

 

公 布

日期 

项目 本 月

实际 

本 月

预测 

上 月

实际 

去 年

同期 

11/11 10月 PPI涨幅% -5.8 -2.0 -7.0 6.6 

11/11 10月 CPI涨幅% -0.5 0.1 -0.8 4.0 

10月城镇固定资产投资增速% 31.65 38.65 35.05 24.39 11/11

当年累计% 33.15 33.77 33.35 27.2 

10月消费增速% 16.2 15.8 15.5 22.0 11/11

当年累计% 15.3 15.3 15.1 22.0 

10月工业增加值% 16.1 17.0 8.7 8.2 11/11

当年累计% 9.4 9.6 13.9 14.4 

数据来源：国家统计局，上海证券研究所 
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图 1  CPI、PPI变动趋势（%） 

 
数据来源：国家统计局、上海证券研究所 

重工业引领经济继续强劲增长 

2009 年 10 月份工业生产继续强劲增长，同比增长 16.1%，其中重工

业的增长尤为强劲，同比增长达到 18.1%。这主要受益于今年以来的

投资需求，尤其是房地销售面积和新开工面积的持续迅猛增长带动了

金属、水泥、钢铁等需求，并且持续大规模的基础设施建设，以及大

幅增长的汽车销售和生产，都是推动工业生产最近几个月加速增长的

重要因素。 

图 2  工业增加值同比增长率（三个月移动平均，%） 

 

数据来源： 国家统计局、上海证券研究所 

2009 年 10 月份，城镇固定资产投资 17533 亿元，同比增长 31.65%，

1-10 月份，城镇固定资产投资 150710 亿元，同比增长 33.1%，比上

年同期加快 5.9 个百分点，这延续了今年以来固定资产投资保持的

高速增长态势。虽然 10 月分当月城镇固定资产投资增长相对于 9月

份有所回落，但是考虑到固定资产投资增长率从 8月以来已经是连续

三个月位于 30%以上，仍然处于历史的高位，这种情况在近些年的数

据中仅 2004 年出现过，而当时的情况是经济处于上升期，房地产投

资大规模上涨。 
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图 3  城镇固定资产投资及其增长率（亿元，%） 

 

数据来源： 国家统计局、上海证券研究所 

汽车、家电行业带动消费快速增长 

10 月份，社会消费品零售总额 11718 亿元，同比增长 16.2%，比上

年同月回落 5.8 个百分点，比上月加快 0.7 个百分点，剔除价格因

素后，消费实际增长 17.6%，比上月上升 0.5 个百分点。从行业情况

来看汽车、家电等高端消费品增速依然很高，表明了政府政策刺激效

果，同时基础性消费品例如食品、衣着、日用品等的增速也有所加快，

表明随着经济好转，就业改善，低端居民消费的增长得到改善。总体

而言，我们认为零售增长的环境将继续优化。 

图 3  社会消费品零售总额及其增长率（亿元，%） 

数据来源： 国家统计局、上海证券研究所 

经济继续向好，但预期政策近期不会有大的调整 

随着经济形势的回升并逐步得到巩固，政策退出预期也逐渐增强，最

近央行在发布的三季度货币政策执行报告中指出“根据国内外经济形

势和价格变化，把握好政策的节奏和力度，增强政策的灵活性和可持

续性”、“注意管理好通胀预期”，但是总的来看，我们认为政策近期

变动的可能性不大，一切要等 12 月份的中央经济工作会议定调。
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