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宏观研究 宏观点评  

 

上调 2010 年 CPI 至 3% 

理由：灾害性天气导致 I2 月份 CPI 快速上升，这使得 2010 年的 CPI 翘尾因素比

我们此前的测算有所增加。由于翘尾因素上升了 0.7 个百分点，我们将全年 CPI

从 2.3%上调至 3.0%。在该预期中，我们考虑了某种权重商品价格上升对 CPI 的

拉动，正基于此，我们并不上调新因素对 2010 年 CPI 的影响。 

我们维持全年加息两次、每次 0.27%的政策预判。在我们对 CPI 的预测走势中，

二季度 CPI 将超过 3%，三季度将继续处于高位，而后下降。因此我们预期加息

的时间窗口在二、三季度。 

对于未来 CPI，我们将密切关注以下三个因素：第一，通胀预期是否会被雪灾之

类的意外冲击再次强化；第二，政府管理通胀预期的政策力度；第三，就业改善

导致工资上升，由此产生对 CPI 的成本推动因素。 

 

上调 2010 年 GDP 增长预期至 9.3% 

理由：12 月份出口增长大幅超预期，我们上调 2010 年 GDP 的理由也主要基于出

口复苏。将全年出口增速从 10.1%上调至 15.1%，由此将 GDP 增速从 8.8%拉升至

9.3%。 

我们对出口认识的不同之处在于：出口超预期的部分将主要来自于新兴市场需

求。 

出口塑造了中国的经济波动和政策，并因此导致了几乎所有宏观经济变量随之变

化：一方面，出口好转将带动国内消费和投资的活跃，另一方面，实体经济对政

策的依赖减弱，刺激政策退出的必要性因此进一步增强。 

出口将成为促进消费和自主性投资增长的积极因素，但考虑到基本面和政策变化

之间的“跷跷板”效应，我们暂不上调消费和投资增长预期。 
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联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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