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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： 

通货膨胀或再创新高    

基于季节性价格变动趋势和过多货币推动的趋势性因素影响，未来通

货膨胀高企的态势基本已成定局，年内 CPI 月度同比涨幅难以回落到

3%以下。对于工业品生产价格指数，我们认为，价格继续上涨的惯

性已经形成！流动性的长期宽裕，早晚要引起通货膨胀，货币迟早会

由“蜜”变“水”。当采用货币作为反危机的手段时，一旦经济企稳，

过度宽松的货币政策如果不及时回收，必然引起通货膨胀。我们调整

上半年时期全年价格风险不大的判断，认为未来价格风险已转化为现

实压力，资本市场需谨防通胀激发政策调整。 

货币充裕程度不变 

为保证节日期间货币供应，央行的公开市场操作在 8 月份的短暂回笼

后，9 月又开始实施净货币投放。2009 年，为实现快速给宏观经济体

系“放水”的政策目标，公开市场操作也充当了投放货币的手段。但

在 2010 年，货币过量的副作用开始显现，本来对经济体系冲击影响

最弱的公开市场操作却没有发挥回收过量货币的作用，反而继续起着

投放货币的作用。当前经济体系中流动性的超宽松状态，是一个不争

的事实。在宽松的货币环境下，9 月份的信贷增长也不会有明显的下

降；M2 增量则在节日货币加速流转作用的推动下，可能继续上升。 

投资增速趋于稳定 

投资增速快速下降的阶段已过，增速变动开始进入平稳变动区。第三

产业的投资带动整体投资增速的上升；而第三产业投资正是由当前高

速增长的交通基础设施和房地产投资构成。主要市场担忧的引致投资

下降的房地产投资增速也并没有出现下降，当前仍然呈现了高速增长

的态势。短期内房地产投资增速仍将保持。从三次产业投资的分布结

构看，第三产业投资占城镇全部投资的比重在 55%-60%之间，第三

产业的高投资态势，基本保证了我国投资增速的稳定性。 
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国内宏观经济数据预测数 

延续以往对经济形势的看法和分析框架，我们对 8 月份的宏观经济数

据预测数如下： 

表 1  2010 年 9 月国内重要经济数据预测 (同比增长) 

公 布

日期 

项目 本 月

预测 

上 月

实际 

上 月

预测 

去 年

同期 

10/21 PPI 涨幅% 4.1 4.3 3.6 -7 

10/21 CPI 涨幅% 3.9 3.5 3.2 -0.8 

10/10 出口增速% 25.1 34.4 35.0 -15.2 

10/10 进口增速% 23.3 35.2 30.7 -3.5 

10/10 贸易顺差（亿美元） 180 200.4 250 129.3 

城镇固定资产投资增速% 22.8 23.9 20.2 35.1 10/21

当年累计% 24.5 24.8 24.2 33.3 

工业增加值% 13.7 13.9 11.8 13.9 10/21

当年累计% 16.1 16.6 16.5 8.7 

10/10 M2 增速% 19.8 19.2 17.8 28.5 

10/10 M1 增速% 21.7 21.9 21.3 19.5 

信贷新增（亿元） 4800 5452 4800 5167 10/10

人民币信贷余额（同比） 18.2 18.6 18.4 34.16 

消费增速% 18.8 18.4 17.7 15.5 10/21

当年累计% 22.8 18.2 18.2 15.1 

10/21 3 季度 GDP 增速% 上月预测：9.2 本月调整：9.2 

 当年累计% 上月预测：10.4 本月调整：10.4

数据来源：上海证券研究所 

预测理由 

通货膨胀或再创新高    

截止 9 月 19 日，商务部在全国 36 个大中城市重点监测的食用农产品

市场价格指数和生产资料价格指数分别为 129.56 和 135.82，均比上

月末（8 月 29 日）上涨了 1.23%；其中食用农产品价格已经连续 13

周上涨；生产资料价格虽有波动，但上涨趋势也没有改变。 

我们认为，基于季节性价格变动趋势和过多货币推动的趋势性因素影

响，未来通货膨胀高企的态势基本已成定局，年内 CPI 月度同比涨幅

难以回落到 3%以下。我们先前多次提到，CPI 具有明显的季节波动

特征，在通常年份，3 月-7 月，构成消费篮子商品的绝对价格水平通

常处于连续回落状态，即环比连续为负。但在今年 7 月份，本该回落

的消费价格水平却由于受到供给冲击影响（灾害天气导致）反常上升，

从而抬升了价格指数水平，也使得在充裕货币压力下本就紧张通胀预

期进一步强化，价格上涨的惯性趋势进一步形成。 
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对于工业品生产价格指数，我们认为，价格继续上涨的惯性已经形成！

虽然随着经济增速趋缓，工业领域活动也有所放慢，使得生产资料价

格的上涨动力有所衰竭；但充裕的流动性加上价格刚性作用，宽松的

流动性开始由“蜜”变“水”，生产资料价格惯性上涨的压力日渐增

大。我们调整前期全年价格风险不大的判断，认为未来价格风险已转

化为现实压力，资本市场需谨防通胀激发政策调整。 

流动性的长期宽裕，早晚要引起通货膨胀，货币迟早会由“蜜”变“水”。

当采用货币作为反危机的手段时，一旦经济企稳，过度宽松的货币政

策如果不及时回收，必然引起通货膨胀。即使经济还没有走上自我增

长的轨道，一旦价格体系风险出现，事实上就意味着货币扩张对经济

的促进作用已经弱化，那么为了防范通货膨胀风险，过量货币也需要

被及时收回；此时经济体系需要其它刺激手段，货币手段作用已经不

大，而对名义价格水平的提升作用却大增，货币变成了仅会推动价格

上涨的“水”。 

图 1  中国 CPI 和 PPI 变动走势（同比） 
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数据来源：统计局， 上海证券研究所 

货币充裕程度不变 

为保证节日期间货币供应，央行的公开市场操作在8月份的短暂回笼

后，9月又开始实施净货币投放。从年度数据上看，我国的公开市场

一直充当着回收基础货币的功能，起着辅助存款准备金率对冲外汇占

款货币投放增加的作用。2009年，为实现快速给宏观经济体系“放水”

的政策目标，公开市场操作也充当了投放货币的手段。但在2010年，

货币过量的副作用开始显现，本来对经济体系冲击影响最弱的公开市

场操作却没有发挥回收过量货币的作用，反而继续起着投放货币的作

用。在充裕的流动性环境下，结构调整、房地产调控等产业调整措施，

要么是无效、要么是导致新问题出现，同时还使得经济体系中“寻租”

现象增多，在制度上成就了腐败的系统性基础。 
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当前经济体系中流动性的超宽松状态，是一个不争的事实。在宽松的

货币环境下，9 月份的信贷增长也不会有明显的下降；M2 增量则在

节日货币加速流转作用的推动下，可能继续上升。 

图 2  中国公开市场货币净投放（年，亿元） 
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数据来源：统计局， 上海证券研究所 

投资增速趋于稳定 

1-8 月份，城镇固定资产投资 140998 亿元，同比增长 24.8%，比 1-7

月份回落 0.1 个百分点。我们认为，投资增速快速下降的阶段已过，

增速变动开始进入平稳变动区。 

图 3  中国城镇固定资产投资增速变动（同比，%） 
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数据来源：统计局， 上海证券研究所 

分产业看，1-8 月份，第一产业投资增长 18.6%，第二产业投资增长

22.2%，第三产业投资增长 27.0%。可见，是第三产业的投资带动整

体投资增速的上升；而第三产业投资正是由当前高速增长的交通基础

设施和房地产投资构成。主要市场担忧的引致投资下降的房地产投资

增速也并没有出现下降，当前仍然呈现了高速增长的态势。1-8 月，

全国房地产开发投资 28355 亿元，同比增长 36.7%，其中，商品住宅

投资19876亿元，同比增长33.9%，占房地产开发投资的比重为70.1%。
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8 月当月，房地产开发投资 4490 亿元，同比增长 34.1%。从房地产后

续投资增长趋势上看，1-8 月，全国房地产开发企业房屋施工面积

33.92 亿平方米，同比增长 29.1%；房屋新开工面积 10.48 亿平方米，

同比增长 66.1%；房屋竣工面积 3.23 亿平方米，同比增长 10.7%，其

中，住宅竣工面积 2.62 亿平方米，增长 8.8%，可见短期内房地产投

资增速仍将保持。从三次产业投资的分布结构看，第三产业投资占城

镇全部投资的比重在 55%-60%之间，第三产业的高投资态势，基本

保证了我国投资增速的稳定性。 
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