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“增长稳，物价上” 政策将继续适度收紧 

——三季度宏观数据点评 
 

 发布日期：2010 年 10 月 21 日  

主要观点： 

 全年经济高增长无忧。三季度 GDP 当季和累计同比增

长 9.6%和 10.6%，超预期，预期全年增速有望达到 10%，

增长无忧。经济增长超预期来自于投资的企稳和消费的

加快增长。但四季度可能在政策调控下再度加快下滑。

 三因素推动投资增速走稳。三季度城镇固定资产投资额

累计同比增长 24.5%，仅比二季度下降 1%，且单月降

幅逐月缩小，投资走稳。这主要受到三方因素影响：中

央财政投资增加、房地产投资坚挺及工业投资企稳。而

四季度信贷控制等政策因素可能加快投资增速下滑。 

 节日消费和赶政策“末班车”保证消费高增长。前三季

度消费累计增长 18.3%，比二季度加快 0.1 个百分点，

消费呈加快增长态势。三季度，尤其是 9 月份当月同比

增长 18.8%，加快 0.4%，主要受到两个因素的推动：节

日消费和汽车消费高增长。四季度仍有望保持高增长。

 需求拉动助推工业生产企稳。前三季度工业增加值累计

同比增长 16.3%，增速比二季度下降 1.3%，但 7、8、9
三个月降幅缩小，特别是 8 月份当月反而增加，说明工

业生产企稳。不过，9 月份增速小幅下滑，这主要是各

地限产的结果。需求拉动成为工业平稳增长的主要保证，

加上去库存接近后期，其对工业生产的下拉作用减弱。

 价格推动动力正在切换。CPI 上涨 3.6%，通胀压力有增

无减，食品价格上涨仍是主要因素。考虑到农产品价格

9 月份环比下降，CPI 上涨动力已经从农产品推动切换

到中下游食品饮料业的价格推动。如遭遇极端气候，将

再呈双因素推动，四季度 CPI 也将难以明显回落，不排

除持续走高的可能。并且，PPI 在大宗商品和原材料价

格上涨的推动下逐步企稳，成本推动因素也将发挥作用。

 增长无忧，管理通胀成主要目标。当前经济系统成“经

济稳、物价上”的格局，管理通胀将成决策部门的主要

目标。考虑到流动性充裕，四季度货币政策进一步适度

收紧将是必然，信贷控制趋严、数量化回笼力度加大，

如物价和资产价格涨幅再超预期，不排除再次加息。
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一、经济增速季度回落，无碍全年高增长 
根据统计局公布的数据，前三季度国内生产总值 268660 亿元，按可比价格计算，同比增

长 10.6%，比上年同期加快 2.5 个百分点。分季度看，一季度增长 11.9%，二季度增长 10.3%，

三季度增长 9.6%。 
季度增速继续下滑，但是下滑幅度不是很大，低于市场预期的下滑 1 个百分点。经济增

速下滑低于预期主要是三季度投资增速走稳，消费增长加快，而出口好于预期，三大需求总

体好于保持平稳增长态势。 
由于前三季度的高增长，2010 年全年增速高达 10%，增长无忧。但是分季度看，考虑到

政策的有意调控，四季度增速可能加快下滑，本轮的增长小周期继续探底，预计四季度将是

环比增速的底部。 
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  数据来源：Wind，东北证券。 

图 1： 2010 年全年高增长，四季度有望迎来增长底部 

二、投资增长走稳，降幅对经济增长下拉作用低于预期 
前三季度，全社会固定资产投资 192228 亿元，同比增长 24.0%。其中，城镇固定资产投

资 165870 亿元，增长 24.5%；农村固定资产投资 26358 亿元，增长 20.5%。在城镇固定资产

投资中，第一产业投资增长 17.7%，第二产业投资增长 22.0%，第三产业投资增长 26.7%。 
三季度当季的城镇固定资产投资额高达 67822 亿元，仅比二季度 68254 亿元少了 432 亿

元，其中 7、8、9 三月分别比上月下降 0.6、0.1 和 0.3 个百分点。降幅并不大，这主要受到三

方因素影响：中央财政投资的增加、房地产投资的坚挺及工业投资的企稳。 
其中，三季度中央项目投资完成额为 5462 亿元，而二季度为 5145 亿元，财政投资有所

加快，这其中与三季度加大“4 万亿投资督查”有关，督查使一些项目加快上马或加快推进。 
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  数据来源：Wind，东北证券。 

图 2： 2010 年三季度城镇固定资产投资平稳，未见明显下降 

而原本估计房地产开发投资受到“房地产新政”影响而出现一定降幅，但三季度房地产

开发投资相对稳定，投资未出现明显下降。房地产开发投资 33511 亿元，累计同比增长 36.4%。

房地产开发投资反而在 7、8 月份上升主要受到两大因素推动：一是物价坚挺的市场因素，诱

使开发商维持较高的投资积极性；二是中央加大了闲置土地清查和保障房建设的推动力度。 
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图 3： 房地产开发投资的坚挺有力地保证了城镇固定资产投资走稳 
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  数据来源：Wind，东北证券。 

图 4： 房地产当月开发投资额在三季度持续上升 

但是新开工项目同比继续减少，随着中央加大 4 万亿督查的力度，未开工项目逐渐开工

建设，预计四季度新开工项目同比进一步减少。加上四季度可能遭遇信贷控制和货币政策进

一步收紧的影响，投资增速有可能出现加快回落的态势。 
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  数据来源：Wind，东北证券。 

图 5： 新开工项目继续减少，四季度继续面临政策调控，投资增速或加速下滑 

三、受节日消费和“赶政策末班车”效应，居民消费增长加快 
前三季度，社会消费品零售总额 111029 亿元，同比增长 18.3%。按经营单位所在地分，

城镇消费品零售额 95987 亿元，增长 18.7%；乡村消费品零售额 15041 亿元，增长 15.8%。按

消费形态分，餐饮收入 12632 亿元，增长 17.6%；商品零售 98397 亿元，增长 18.4%。其中，

限额以上企业（单位）商品零售额 40945 亿元，增长 29.3%。热点消费快速增长。其中，汽

车类增长 34.9%，家具类增长 38.4%，家用电器和音像器材类增长 28.1%。 
消费的高增长，甚至 9 月份的快速回升，主要是受到节日消费及赶政策末班车的作用。9
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月份中秋假期，而紧邻“十一”长假，节日消费旺盛。 
与此同时，住房带动的家具、装潢、家电消费增速不减，而汽车消费再次攀升，我们认

为这主要是政策的叠加作用。汽车部分税收优惠政策年底到期，而购房政策更是逐步收紧，

包括契税、二套房贷收紧、停止三套放贷和限购等陆续出台，因此赶在政策实施之前提前完

成购买消费是合适的时机。预计，四季度，汽车消费较高增长有望继续，但住房消费可能面

临调整。 
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  数据来源：Wind，东北证券。 

图 6： 社零总额在三季度企稳回升 
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  数据来源：Wind，东北证券。 

图 7： 实际消费增长持续回升 
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  数据来源：Wind，东北证券。 

图 8： 住房和汽车消费保持快速增长 
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  数据来源：Wind，东北证券。 

图 9： 食品、饮料、家电等消费快速回升，节日消费拉动明显 

四、需求拉动和库存重建保证工业生产平稳增长 
前三季度，全国规模以上工业增加值同比增长 16.3%，增速比上年同期加快 7.6 个百分点。

但当季增速持续下滑，二季度为 15.9%，三季度增长 13.5%。分轻重工业看，重工业增长 17.5%，

轻工业增长 13.6%。分行业看，39 个大类行业中 38 个行业实现同比增长。工业产销衔接状况

良好，前三季度工业产品销售率为 97.8%，比上年同期提高 0.4 个百分点。 
而月度看，7、8、9 月份增速下降幅度缩小，其中 8 月份出现了回升，而 9 月份再度下滑，

这主要 8、9 月份为了节能减排，各地加大了限产的力度，从而影响生产。 
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图 10： 工业生产有所企稳，8 月份曾出现回升 

工业生产的稳定恢复得益于需求端的企稳或平稳复苏。其中，消费、投资，而外需方面，

三季度依旧保持了较高的出口规模。7、8、9 三个月的当月出口额都高于 2008 年水平，较高

的出口额保持了我国出口生产企业的复苏。 

0.00

200.00

400.00

600.00

800.00

1,000.00

1,200.00

1,400.00

1,600.00

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2008 2009 2010
 

数据来源：Wind，东北证券。 

图 11： 2010 年三季度出口额保持较高规模，高于危机冲击前的 2008 水平 

同时，随着二季度开始的去库存，我国工业生产自 4 月份开始出现了较明显的下降，工

业增加值同比增速从 3 月份 18.1%的高点下降至 7 月份 13.4%的低点。而目前，不管是 PMI
数据，还是商务部公布的流通企业订单指数都出现了企稳回升，其中 PMI 及 PMI 的订单指数

都已经连续 2 个月回升，而商务部公布的流通企业生产资料订单指数和耐用品订单视乎都已

明显企稳回升，说明下游的消费拉动明显。 
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数据来源：Wind，东北证券。 

图 12： PMI 已经连续两个月气温回升，新订单指数回升明显 
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数据来源：Wind，东北证券。 

图 13： 商务部公布的订单指数处于回升态势 

四、CPI 创新高，推动动力正在切换 
9 月份居民消费价格同比上涨 3.6%，环比上涨 0.6%。前三季度，居民消费价格同比

上涨 2.9%。其中，城市上涨 2.8%，农村上涨 3.1%。分类别看，八大类商品五涨三落：食

品上涨 6.1%，烟酒及用品上涨 1.6%，医疗保健和个人用品上涨 2.9%，娱乐教育文化用品

及服务上涨 0.6%，居住上涨 4.1%；衣着下降 1.1%，家庭设备用品及维修服务下降 0.3%，

交通和通信下降 0.3%。 
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物价的上涨主要是还是食品价格的推动。三季度，食品价格同比增速持续走高，从 6
月份 5.7%攀升至 9 月份的 8%，与此同时，非食品价格却持续下降，从 1.6%下降至 1.4%。 
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数据来源：Wind，东北证券。 

图 14： 食品仍是 CPI 的主要推动力 

但是食品价格的推动也在三季度，特别是 9 月份发生了变化。根据农业部监测的食用农产品价格

指数，9 月份为 171%，而 8 月份为 172.8%，环比下降 1.1 个百分点，但是食品价格环比预计在 2%，

因此，食品价格的推动力量正由原来农产品价格上涨推动演变为主要有中下游的食品饮料制造业推动 
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数据来源：Wind，东北证券。 

图 15： 农业部监测的 9 月份农产品价格环比回落，CPI 推动力正在切换 

由于目前农产品价格呈回落态势，如果不遭遇极端天气，农产品价格上涨有限，CPI
有望在四季度逐步回落。但是根据目前东北等地遭遇的过早寒流，不排除今冬明春遭遇恶
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劣天气的可能，如果如此，那么食品价格将演变为上游农产品价格和中下游的食品饮料价

格双推动，CPI 或将持续上涨。加上目前 PPI 正逐步企稳，成本推动因素也再次累积，并

正在推动中下游的 PPI 上涨，其中 9 月份加工工业的 PPI 在连续 3 个月的回落后再次上涨。 
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数据来源：Wind，东北证券。 

图 16： PPI 企稳，成本推动因素再次开始累积 
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数据来源：Wind，东北证券。 

图 17： 中下游的 PPI 再次回升，成本推动作用体现 
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