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经济增长近无大忧，应重远虑 
——宏观经济月度报告（10 月份） 

 

 2009 年 12 月 02 日  

主要观点： 

 10 月份的主要宏观指标继续向好，生产增长加快，拉动经济增

长的三驾马车动力不减，宏观经济延续了高速增长态势。并且

10 月份的 CPI、PPI 环比增幅下降，当月回升速度趋缓，也有

利于宏观经济的平稳快速增长。可以说完成经济发展的总体目

标已经没有问题、经济系统近无大忧。并且，宏观景气预警指

数首次超过 100，表明经济将从复苏进入平稳增长状态。 

 拉动增长的三驾马车继续朝有利于经济平稳增长的方向发展。

其中，社会消费品零售总额增长 16.2%，增长加快，将继续稳

定地拉动 GDP 增长；出口降幅进一步缩小，从 9 月份下降

15.2%收缩至 13.8%，出口形势继续好转；而固定资产投资虽

小幅回落，但同比增长仍达到 33.1%，投资规模依然处在高位。

 保增长已无大忧，但经济系统并非尽善尽美，尚存在一些必须

解决的重要问题。通胀压力仍是面临的重要问题，M1 大幅超

过 M2 将强化通胀预期；民间投资依然存在波动，内生驱动型

增长模式的培养任重道远；而外需虽继续好转，但人民币升值

和贸易保护等压力不可忽视，经济增长的结构调整将长期面临

的严峻课题。在增长无近忧的情况，正是谋定解决问题的良机。
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我国经济继在第三季度当季实现增长 8.9%，前三季度累计实现增长 7.7%的高速发展

后，10 月份的主要宏观指标继续向好。工业生产继续高歌猛进，当月实现工业增加值 16.1%，

而宏观景气预警指数首次超过 100，表明经济将从复苏进入平稳增长状态。从拉动经济增长的

动力看，三驾马车动力不减，经济高速增长仍将延续。其中，消费加快增长，将继续稳定地

拉动 GDP 增长；出口降幅进一步缩小，从 9 月份下降 15.2%收缩至 13.8%，出口形势继续好

转；而固定资产投资虽小幅回落，但同比增长仍达到 33.1%，投资规模依然处在高位。 

因此，10 月份的宏观经济延续了高速增长态势。从保增长的角度看，我国经济较快增

长基本实现。并且，10 月份的 CPI、PPI 双双出现环比增幅下降的情况，物价体系的相对平稳

更有利于我国宏观经济政策在更长时间内延续，从而为经济增长获得比较宝贵的时间。可以

说完成经济发展的总体目标已经没有问题、经济系统近无大忧。 

在经济增长近无大忧的情况下，我们更应着重思考解决影响经济长远的可持续增长的

障碍，毕竟经济系统并非尽善尽美，反而存在一些必须解决的重要问题。首先面临的迫切问

题还是通胀压力。虽然在较短时间（半年）内，物价不会过多上涨，但是过度宽松的货币供

应仍埋下隐患。而此次政府投资驱动型的增长模式也必须尽快转变为内生驱动型增长模式。

但 10 月份的非国有内资企业固定资产投资增幅下降，说明民间投资依然存在不确定性，并且

在投资依然是拉动经济主力军的情况下如何调整经济增长方式、产业结构以及经济增长的质

量都将是长期的艰巨任务。另外，出口外贸形势虽有好转，但难以恢复危机前水平，经济增

长结构面临调整。 

因此，10 月份的经济数据反映了我国经济系统暂无近忧，但是也不可过度乐观，应是

思考长远的战略问题的时候。 

一、生产继续加快，经济延续高速增长态势 

1、工业系统加快复苏，经济延续高速增长 

工业作为我国国民经济的支柱产业，其发展情况代表也影响着宏观经济的走向，而 10 月

份的工业生产增加值增长加快，这预示我国经济仍将延续前期的高速增长。 

10 月份，规模以上企业工业增加值同比增长 16.1%，比 9 月份加快 2.2 个百分点，连续 6

个月同比增速加快；累计同比增长 9.4%，比 1-9 月份加快 0.7 个百分点，连续 7 个月同比增
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长加快，工业同比增长呈加快态势。 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所。 

图 1：10 月份工业增加值加快增长 

工业内部也进一步修复。轻工业同比增长 11.3%，相比 9 月份回落 0.5 个百分点，但仍继

续保持较高增长，而重工业进一步加快回升，同比增长从 14.8%升至 18.1%。，升幅明显。两

大类工业增加值增速的变化说明我国以消费带动的复苏开始向更深层次延伸，重工业的加快

回升对进一步巩固工业复苏有十分重要意义。 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所。 

图 2：重工业增长加快 

在三季度，工业内部的中游产业开始复苏，10 月份中游产业的复苏进一步巩固。相比 9

月份的累计同比增长，中游产业的非金属矿物制造业、电气机械、化学化工以及通用设备继

续保持加快增长态势，尤其是化学化工、通用设备、黑色金属冶炼等行业升幅明显。 
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图 3：中游产业较快增长的产业 

2、宏观景气指数预示经济走出衰退进入稳定增长阶段 

10 月份，宏观景气指数各分项指标继续回升，预警指数已达 103.3，而预警指数超过 100

的水平也预示经济将进入平稳增长的格局。并且，一致指数也快接近 100，这说明这意味我国

的经济系统已基本走出复苏，景气指数预示我国经济将进入平稳增长的扩展阶段。 

 

数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所。 

图 4：宏观经济指数预示经济将进入平稳增长 

二、经济增长动力不减，经济增长有保证 

拉动经济增长的三驾马车也朝利于宏观经济平稳增长方面发展，消费加快增长，当月增
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长 16.2%，将继续稳定地拉动 GDP 增长；出口继续站在 1000 亿美元关口之上，出口降幅进

一步缩小，从 9 月份下降 15.2%收缩至 13.8%，出口形势继续好转；而固定资产虽小幅回落，

但同比增长仍达到 33.1%，投资规模依然处在高位。我们认为 10 月份经济继续保持高速增长，

乃至以后的几个月份，这种增长态势还将延续。 

1、消费全面快速增长，将继续有效拉动经济增长 

10 月份，社会消费品零售总额 11718 亿元，同比增长 16.2%， 比 9 月加快 0.7 个百分点。

1-10 月份，社会消费品零售总额 101394 亿元，累计同比增长 15.3%，比 1-9 月份加快 0.2 个

百分点。 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所。 

图 5：社会消费品零售额持续增长 

在具体的消费类别中，全部 15 个消费类别全部实现同比增长。并且建筑装潢、汽车和通

讯器材三类消费品的增幅比 9 月份略降外，其他 12 个消费大类都加快增长，尤其是粮油类、

日用品类、家具类和家用电器类比 9 月份增速提高 10 个百分点以上，尤其是家用电器比 9 月

份多增长 20% 。家用电器的快速增长是今年快速增长的住房消费的后续消费。各类别消费品

的持续增长说明消费进入全面快速增长阶段，消费将有效拉动 GDP。 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所。 

图 6：增幅提高 10%以上的四大消费品 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所。 

图 7：三类消费品增幅趋缓 

2、出口继续好转、贸易顺差扩大 

10 月份我国出口继续站在 1000 亿美元关口之上，出口额达 1107 亿美元，比 9 余份下降

52 亿美元，但是 10 月份当月出口同比降幅缩小，从 9 月份下降 15.2%收缩至 13.8%，收窄 1.4

个百分点，出口形势继续好转。年底出口仍有望冲正。同时，由于进口值的减少，我国 10 月

份的贸易顺差急剧扩大至 239 亿美元。 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所。 

图 8：10 月份出口继续好转 

3、固定资产投资小幅回落，但房地产投资增长继续高升 

1-10 月份，城镇固定资产投资 150710 亿元，同比增长 33.1%，比 1-9 月小幅回落 0.2 个

百分点。但 10 月份房地产开发投资继续保持高速增长，增长率达 18.9%（见图 5）。 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所。 

图 9：10 月份房地产开发投资加快，固定资产投资小幅回落 

10 月份固定资产投资的小幅回落是否意味财政投资开始有意退出？显然，在经济复苏逐

渐巩固的情况下，考虑财政赤字和通胀预期压力，财政投资会逐渐退出。但是我们前期的政

策退出路径曾指出，财政投资退出将是渐退形式，在民间投资尚未进一步稳定的情况下，2009
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年的四季度不会有较大规模退出。并且，四季度尚有预算的中央财政投资 2000 多亿将投放，

固定资产投资还会反弹。因此，我们维持判断，全年的固定资产投资增速有望超 33%。 

三、物价未添忧，CPI、PPI 增幅收缓 

1、CPI、PPI 仍呈回升态势 

10 月份，居民消费价格同比下降 0.5%，比上月降幅缩小 0.3 个百分点其中，分类中，食

品价格继续上升，比 9 月份增加 0.1 个百分点，非食品价格、消费品价格、服务价格仍处在下

降格局，但除消费品价格降幅增大外，其他项目 CPI 呈回升态势。工业品出厂价格（PPI）同

比下降 5.8%，降幅比上月缩小 1.2 个百分点；累计同比下降 6.4%，降幅比 1-9 月缩小 0.1 个

百分点。从 10 月份的物价走势看，未来仍见呈回升态势。 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所。 

图 10：CPI、PPI 将赴继续收窄 
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2、CPI、PPI 环比增幅下降，回升趋缓 

但物价指数在 10 月份也出现了回升趋缓迹象，10 月份的 CPI 环比下降 0.1 个百分点，

这是我国 CPI 指数环比连续 3 个月上升后的第一次回落。而在剔除翘尾因素后，CPI 同比也

维持 9 月份的水平。 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所。 

图 11：CPI 环比出现下降 

同样，10 月份的 PPI 走势也同 CPI 一样显示出回升趋缓的迹象。剔除翘尾因素后，PPI

为同比负增长，而前两个月为 0.01 和 0.13 的正增长。PPI 的环比指标也表明近期 PPI 仍将保

持下降状态。10 月份 PPI 的环比增长仅为 0.1，而 8、9 月份的数据分别为 0.8 和 0.6，环比上

涨大幅趋缓。结合我国工业生产的快速回升，而 PPI 却持续下降，说明工业体系的产能过剩

仍比较严重，其在一定程度上抑制了 PPI 的快速回升。 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所。 

图 12：PPI 环比及扣除翘尾因素后 PPI 同比出现涨幅趋缓迹象 
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由于前期过度宽松的货币政策使得我国的通胀压力比较大，而 10 月份 CPI、PPI 双双出

现回升趋缓现象显然有利于我国经济的平稳增长。 

四、不确定性因素仍存，谋定解决之道正当时 

10 月份的宏观经济继续向好，生产加快增长，高速增长将延续。但是这并不意味经济增

长将一帆丰顺，在经济复苏之后实现平稳增长仍需解决一些不利因素。 

1、M1 增速继续超过 M2，后期的通胀压力继续加大 

10 月份的 CPI 和 PPI 的环比是双双下降，物价的暂缓上涨有利于经济的在更长时间内恢

复。但是，后期物价的上涨压力依然很大。这种上涨来源根源还是我国的前期超宽松的货币

政策，而 10 月份信贷规模虽缩小至 2350 亿，但是货币供应依然充裕，M1、M2 的同比增速

继续加快。截至 2009 年 10 月末，广义货币供应量(M2)余额为 58.62 万亿元，同比增长 29.42%，

增幅比上年末高 11.60 个百分点，比上月末高 0.12 个百分点。狭义货币供应量(M1)余额为 20.75

万亿元，同比增长 32.03%，比上月末高 2.53 个百分点。 

对比 10 月份 M1、M2 的增长速度，我们可以发现，M1 大幅超越 M2 增幅。由于 M1 对

应的是个人手中的现金和企业的支票，M1 增速大于 M2 意味着居民的消费活跃、企业的采购

和生产投资活动呈现上升态势。而根据以往的经验，M1 超过 M2 的增幅容易引发通货膨胀。

因此，10 月份的货币供应继续强化了通胀预期。 
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图 13：10 月份 M1 增幅继续超过 M2 的增幅将强化通胀预期 
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2、民间投资增长仍不稳定，经济增长模式仍需调整 

在经济复苏时候，政府的大规模投资对阻止经济增长的下滑趋势十分必要，也起了重

要作用。但是这种依靠政府投资拉动的经济增长模式不可持续。只有民间投资活跃，经济才

能真正投资自我发展的轨道。但是，10 月份我国的民间投资活跃程度依然不乐观。固然，房

地产开发投资强劲增长，但是整个经济领域的非国有内资企业投资增幅下降。而港澳台商投

资和外商投资增幅虽都出现小幅上扬的现象，但幅度也仅是加快 0.1 个百分点，并且增长速度

远远低于危机前水平（见图 6）。这说明我国的民间投资依然不容乐观，实现经济增长由政府

投资驱动型向民间投资驱动型转变的任务。 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所。 

图 14：内资企业固定资产投资小幅下降 

3、外贸形势好转但经济增长结构调整任务不可忽视 

在 10 月份，我国实现近 240 亿美元的贸易顺差。贸易顺差的扩大方自然有利于提高净出

口对 GDP 增长的贡献，促进经济增长。但是，出口拉动经济增长的作用也将面临更大的挑战。

主要原因是：一方面处在衰退中的欧美国家将设置更多贸易壁垒，对人民币升值施加的压力

更大。我们出口面临的障碍因素不会减少。外需的不确定因素仍存在。另一方面，从长期来

看，我国的经济增长应该来源自身的内部需求。否则，我国依然摆脱不了对国外市场的依赖，

而欧美发达国家在短期内经济难以恢复到危机前水平，在这种情况，外需对经济的拉动作用

也非常有限。因此，调整经济增长结构是我国较长时期内的重要任务。 
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