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通胀压力下的货币紧缩 

                ----2010 年 10 月经济数据分析 
报告要点 

 通胀压力推升货币紧缩 

10 月份的数据总体符合我们的预期。固定投资增速 24.4%，工业增加值

13.1%，呈现季节性的小幅回落态势，显示经济运行尚正常，考虑加息的滞

后影响，预计年底工业增速仍将回落，但是回调的深度有限。10 月社会消费

品零售稳定在 18.6%，黄金周后的消费热情退潮是正常的，预计下月仍将保

持平稳，，年底伴随春节来临再次上升。本月略超我们预期的，在于 CPI 上

涨 4.4%、PPI 上涨 5%，CPI 受季节因素影响出现全年高点，PPI 受输入性

通胀干扰快速反弹，这是毫无悬念的。但是考虑新增长因素的异常，预计11-12

月通胀小幅回落但维持高位，全年 CPI 为 3.1%，央行的紧缩显然是剑指明

年的通胀预期。 

 食品价格和输入通胀导致物价大幅回升 

与上月一样，食品价格和新涨价因素是推升 CPI 的主因，商务部公布的最新

信息显示：10 月份全国猪肉价格与去年同期相比上升了 11.12%；而农业部

10 月中旬公布的全国生猪存栏数据和能繁母猪头数均反映出猪肉市场的供

给只是处于回升初期，而且考虑到消费旺季来临，未来的猪肉价格存在继续

上涨的可能。此外，月初美联储实施的第二轮量化宽松政策使得美元一直处

于低位震荡态势，大宗商品也因此反复震荡，10 月存在一定程度的上涨，其

中原油价格上涨较快。考虑近期国内成品油价调整对企业成本的影响，以及

国际大宗商品价格上涨的输入压力，我们预计生产价格指数仍将逐渐反弹，

并将伴随经济的环比起稳在年底继续回升。 

 季节因素下投资和消费双双回稳 

10 月份的社会消费总额达到 14285 亿元，同比增长 18.6%，比 9 月份回落

0.2 个百分点，累计同比为 18.3%，考虑四季度是传统的消费旺季，我们认

为消费零售仍然维持平稳较快增长。1-10 月份，城镇固定资产投资 187556

亿元，增长 24.4%，比前三季的增速回落 0.1 个百分点。在高基数和节能减

排压力下 10 月份传统产业投资延续第三季度以来的回落是正常的。但是从投

资的季节因素来看，未来随着基数的回落以及新增长因素的回升，预计回落

最快的时期已过，接下来 11 月和 12 月份的投资将逐渐起稳。 
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国家统计局：10 月份宏观经济数据 
通胀数据：1-10 月份，居民消费价格同比上涨 3.0%，比 1-9 月份扩大 0.1 个百分点。10 月

份，居民消费价格同比上涨 4.4%，较上月上升 0.8 个百分点，环比上涨 0.7%。1-10 月份，

工业品出厂价格同比上涨 5.5%，与 1-9 月份持平。10 月份，工业品出厂价格同比上涨 5.0%，

较上月上升 0.7 个百分点，环比上涨 0.7%。 

消费数据：1-10 月份，社会消费品零售总额 125313 亿元，同比增长 18.3%，与 1-9 月份持

平。10 月份，社会消费品零售总额 14285 亿元，同比增长 18.6%，比 9 月份回落 0.2 个百

分点。 

投资数据：1-10 月份，城镇固定资产投资 187556 亿元，同比增长 24.4%，比 1-9 月回落

0.1 个百分点。其中，国有及国有控股投资 77950 亿元，增长 19.2%；房地产开发投资 38070

亿元，增长 36.5%。 

点评：通胀压力下的货币紧缩 
10 月份的数据总体符合我们的预期。固定投资增速 24.4%，工业增加值 13.1%，呈现季节

性的小幅回落态势，显示经济运行尚正常，考虑加息的滞后影响，预计年底工业增速仍将回

落，但是回调的深度有限。10 月社会消费品零售稳定在 18.6%，黄金周后的消费热情退潮

是正常的，预计下月仍将保持平稳，，年底伴随春节来临再次上升。本月略超我们预期的，

在于 CPI 上涨 4.4%、PPI 上涨 5%，CPI 受季节因素影响出现全年高点，PPI 受输入性通胀

干扰快速反弹，这是毫无悬念的。但是考虑新增长因素的异常，预计 11-12 月通胀小幅回落

但维持高位，全年 CPI 为 3.1%，近期央行的紧缩显然是剑指明年的通胀预期。 

食品价格和输入通胀导致物价大幅回升 

与上月一样，食品价格和新涨价因素是推升 CPI 的主因，商务部公布的最新信息显示：10

月份全国猪肉价格与去年同期相比上升了 11.12%；而农业部 10 月中旬公布的全国生猪存栏

数据和能繁母猪头数均反映出猪肉市场的供给只是处于回升初期，而且考虑到消费旺季来

临，未来的猪肉价格存在继续上涨的可能。 

图 1：猪肉价格上涨依然是物价冲高的主因 
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资料来源：CEIC, 长江证券研究部 
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宏观经济

分类别看，除食品外其他各项相对比较稳定。其中食品价格同比上涨 10.1%，烟酒及用品类

价格同比上涨 1.5%，衣着类价格同比下降 1.3%，家庭设备用品及维修服务价格同比上涨

0.5%，医疗保健及个人用品类价格同比上涨 3.7%，交通和通信类价格同比下降 0.5%，娱

乐教育文化用品及服务类价格同比上涨 0.9%，居住价格同比上涨 4.9%。我们认为，食品价

格上涨导致本月 CPI 大幅脉冲的主要因素，而从其他大项如医疗保健和居住等方面来看，仍

旧保持同比上升势头，但是幅度相比上月趋缓，这也是我们判断目前就是通胀高点的一个重

要依据。  

图 2：CPI 除食品外其他 7 大主项价格波动平稳（单位：%） 
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资料来源：国家统计局, 长江证券研究部 

10 月份工业品出厂价格同比上涨 5.0%，环比上涨 0.7%。分项来看，采掘同比上涨 11.8%，

原材料上涨 8.5%，加工上涨 3.8%，环比回落幅度逐渐趋缓。 

图 3：PPI 及其核心分项走势 
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资料来源：CEIC, 长江证券研究部 

10 月份的外围市场显示，本月初美联储实施的第二轮量化宽松政策使得美元一直处于低位

震荡态势，大宗商品也因此反复震荡，10 月存在一定程度的上涨，其中原油价格上涨较快。

考虑近期国内成品油价调整对企业成本的影响，以及国际大宗商品价格上涨的输入压力，我

们预计生产价格指数仍将逐渐反弹，并将伴随经济的环比起稳在年底继续回升。 
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图 4：美元回落导致大宗商品 10 月上涨 
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资料来源：CEIC, 长江证券研究部 

图 5：BERNT 原油现货价格 9 月反复震荡（单位：美元/桶） 
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

季节因素下投资和消费双双回稳 

10 月份的社会消费总额达到 14285 亿元，同比增长 18.6%，比 9 月份回落 0.2 个百分点，

累计同比为 18.3%。其中，城镇消费品零售额 12396 亿元，同比增长 18.9%；乡村消费品

零售额 1889 亿元，增长 16.8%，10 月份农村消费的增长相比 9 月份有所下降，与城镇增

速之间的差距有所拉大。总体上，考虑四季度是传统的消费旺季，我们认为消费零售仍然维

持平稳较快增长。 

 

 

 



 

5  请阅读最后一页评级说明和重要声明 

宏观经济

图 6：社会消费品零售增长平稳（单位：亿，%） 
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资料来源：CEIC, 长江证券研究部 

图 7：城乡消费零售增长差距有所扩大（单位：亿，%） 
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资料来源：CEIC, 长江证券研究部 

从最新公布的投资数据来看，1-10 月份，城镇固定资产投资 187556 亿元，增长 24.4%，比

前三季的增速回落 0.1 个百分点。前十个月，在城镇固定资产投资中，第一产业投资增长

17.2%，第二产业投资增长 22.3%，第三产业投资增长 26.4%。分项目隶属关系来看，前

10 个月中央项目投资 14845 亿元，同比增长 10.0%；地方项目投资 172711 亿元，增长

25.9%。前 10 个月房地产开发投资 38070 亿元，增长 36.5%。 
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图 8：地产增长和 FAI 累计增速一起回落（单位：%） 
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资料来源：CEIC，长江证券研究部 

图 9：三大产业投资增速（单位：%） 
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资料来源：CEIC，长江证券研究部 

我们认为在高基数和节能减排压力下 10 月份传统产业投资延续第三季度以来的回落是正常

的。但是从投资的季节因素来看，未来随着基数的回落以及新增长因素的回升，预计回落最

快的时期已过，接下来 11 月和 12 月份的投资将缓慢起稳。 

此外，1-10 月份全国商品房销售面积 7.24 亿平方米，同比增长 9.1%，增幅比前三季度提

高 0.9 个百分点。其中，商品住宅销售面积增长 6.8%，办公楼增长 26.6%，商业营业用房

增长 34.5%。10 月分完成商品房销售面积为 9278.32 万平方米，环比下跌了 11.18 个百分

点。1-10 月，房地产开发投资总额为 38070 亿元，同比增长 36.5%，其中商品住宅投资占

到了投资总额的 70.1%。在房地产调控的背景下，我们认为明年的房地产投资增速相比于今

年会有所下降的可能性较大。 
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宏观经济

图 10：商品房新开工面积与销售面积累计同比（单位：%） 
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资料来源：CEIC, 长江证券研究部 

10 月份，全国 70 个大中城市房屋销售价格同比上涨 8.6%，涨幅比 8 月份缩小 0.5 个百分

点；环比上涨 0.2%。其中，新建住宅销售就爱个同比上涨幅度为 11.9%，二手住宅销售价

格同比涨幅为 5.9%。虽然 10 月份房价总体仍然保持了一定的上涨势头，但是成交量大幅走

低，环比下跌幅度超过 10%；其中北京、上海、广州和深圳等主要一线城市新房价格出现

滞涨现象。在国家房地产调控政策的影响之下，预计四季度房地产市场将保持下行趋势，加

上 11 月和 12 月为传统的房地产销售淡季，并结合政府政策的紧缩，预计接下来的两个月房

地产价格环比可能有所下降。 

图 11：商品房销售价格同比增长（单位：%） 
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资料来源：CEIC, 长江证券研究部 
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图 12：商品房新开工面积与销售面积单月同比（单位：%） 
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资料来源：CEIC, 长江证券研究部 
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