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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： 

货币因素开始主导价格走势    

从商务部按周监测的食用农产品价格和生产资料价格指数上看，中国

价格水平持续上涨的惯性显然已经形成。2010 年 2 季度起，CPI 和

PPI 环比指数开始呈现同步变动趋势，说明两者价格水平开始脱离各

自领域的供求波动影响，开始按同一影响因素，即过量货币推动的通

货膨胀预期，同步变化。 

对经济增长的信心全面回复 

市场对中国经济二次探底的担忧已基本消除，对中国经济未来发展的

信心已基本恢复！虽然自年初以来，投资增速略有下降，但目前业已

企稳，并仍然处在高位阶段；外贸进出口规模也已恢复到了金融危机

前水平，在“压顺差”的政策导向下，虽然净出口不会再重演以往快

速增长的历史，但上半年时对经济增速的“拖后腿”现象将消除。 

工业增速趋于稳定，企业效益将明显受益“通胀”红利 

从工业增加值的规模上看，消除季节性变动因素后，工业生产和经营

状况稳步提高，工业增速同比下降主要是基数变动的结果。随着宏观

经济“筑底”企稳，企业经济效益将受益于“流动性红利”而呈现较

高幅度增长。今年企业之所以能取得良好经营业绩表现，并不在于宏

观经济改善带来的需求真实增长，或企业经营能力的普遍提高，实际

上在企业成本不断上升的 2010 年，企业业绩的增长真实原因在于通

货膨胀效应带来的财富分配红利。当前中国的潜在通胀水平已被拉

高，只要不发生需求的快速和猛烈回落局面，在通胀初期，通常伴随

有企业利润的增长。 
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货币因素开始主导价格走势 

企业效益将享“通胀”红利   
                   ——2010 年 10 月份宏观经济数据预测 
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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 10 月份的宏观经济

数据预测数如下： 

表 1  2010 年 10 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 

11/11 PPI 涨幅% 4.7 4.3 4.1 -5.8 

11/11 CPI 涨幅% 4.0 3.6 3.9 -0.5 

11/11 出口增速% 24.6 25.1 25.1 -13.8 

11/10 进口增速% 38.3 24.1 23.3 -6.4 

11/10 贸易顺差（亿美元） 180 168.8 180 240 

城镇固定资产投资增速% 25.5 23.2 22.8 31.7 11/11

当年累计% 24.7 24.6 24.5 33.1 

工业增加值% 13.7 13.3 13.7 16.1 11/11

当年累计% 16.0 16.3 16.1 9.4 

11/10 M2 增速% 19.2 19.0 19.8 29.4 

11/10 M1 增速% 20.5 20.9 21.7 32.0 

信贷新增（亿元） 4000 5955 4800 2530 11/10

人民币信贷余额（同比） 18.8 18.5 18.2 31.73 

消费增速% 19.8 18.8 18.8 16.2 11/21

当年累计% 18.7 18.3 22.8 15.3 

 4 季度 GDP 增速% 上月预测：8.2 本月调整：9.0 

 当年累计% 上月预测：9.8 本月调整：10.2

数据来源：上海证券研究所 

预测理由 

货币因素开始主导价格走势    

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。一旦价格压力转化为现实（即

使是供给方面的偶然冲击导致，如中国 7 月份的水灾），在过量货币

的作用下，价格继续上涨的惯性和预期就会形成！从商务部按周监测

的食用农产品价格和生产资料价格指数上看，中国价格水平持续上涨

的惯性显然已经形成。显然货币扩张对经济的影响，已跨过了由“蜜”

到“水”的时间节点(即货币扩张刚开始对经济有促进作用，相对不

会对价格有作用，到后来就只有对价格有作用，不对经济有作用)，

未来如不加大货币回收力度，通涨将愈演愈烈。 

2010 年 2 季度起，CPI 和 PPI 环比指数开始呈现同步变动趋势，说明

两者价格水平开始脱离各自领域的供求波动影响，开始按同一影响因
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素，即过量货币推动的通货膨胀预期，同步变化。 

图 1  中国 CPI 和 PPI 变动走势 
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对经济增长的信心全面回复 

虽然市场普遍预期未来经济增长的速度将有所放缓，但变慢的加速度

将逐渐归零。从年度增长率上看，按路透社的调查，对 2010 年和 2011

年 GDP 预测增速的市场预期中位数分别为 10%和 9%；但从季度增速

上看，市场预期的中位数在 2011 年 1 季度将见底，且 2010 年 1 季度

的增速预测中位数为 8.25%，最低预测数为 7.5%，可见市场对中国经

济二次探底的担忧已基本消除，对中国经济未来发展的信心已基本恢

复！ 

图 2  中国 GDP 增速预测（当季同比，%） 
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数据来源：路透社， 上海证券研究所 

从经济增长的三架马车上看，2010 年 1-3 季度，受益于家电消费补贴

策和汽车、家电下乡等政策，中国消费增长 18.3%，增速明显；虽然
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自年初以来，投资增速略有下降，但目前业已企稳，并仍然处在高位

阶段；外贸进出口规模也已恢复到了金融危机前水平，在“压顺差”

的政策导向下，虽然净出口不会再重演以往快速增长的历史，但上半

年时对经济增速的“拖后腿”现象将消除。 

工业增速趋于稳定，企业效益将明显受益“通胀”红利 

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。分季度看，一季度增长 19.6%，二季度增长 15.9%，三季

度增长 13.5%。从工业增加值的规模上看，消除季节性变动因素后，

工业生产和经营状况稳步提高，工业增速同比下降主要是基数变动的

结果。 

随着宏观经济“筑底”企稳，企业经济效益将受益于“流动性红利”

而呈现较高幅度增长。今年企业之所以能取得良好经营业绩表现，并

不在于宏观经济改善带来的需求真实增长，或企业经营能力的普遍提

高，实际上在企业成本不断上升的 2010 年，企业业绩的增长真实原

因在于通货膨胀效应带来的财富分配红利。2009 年过度膨胀的信贷，

一举扭转了过剩产能带来的价格回落，吹大了资产泡沫，引起了当前

的高通货膨胀态势。绝对价格的快速上升带来各行业的普遍利润。当

前中国的潜在通胀水平已被拉高，只要不发生需求的快速和猛烈回落

局面，在通胀初期，通常伴随有企业利润的增长。 

图 3  中国工业增加值（亿元）和同比增速（当月，%） 

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

0
7
/
0
7

0
7
/
0
9

0
7
/
1
1

0
8
/
0
3

0
8
/
0
5

0
8
/
0
7

0
8
/
0
9

0
8
/
1
1

0
9
/
0
3

0
9
/
0
5

0
9
/
0
7

0
9
/
0
9

0
9
/
1
1

1
0
/
0
3

1
0
/
0
5

1
0
/
0
7

1
0
/
0
9

0

5

10

15

20

25

 
数据来源：统计局， 上海证券研究所 
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