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事情正在起变化——10 月宏观经济数据点评 

  

 

 安信证券宏观研究 

中国经济双周观察：2010 年 11 月 11 日 

 中国经济和资本市场正处于一个微妙的关口。从

10 月份数据来看，虽然经济增长的动量不是很强，

但通货膨胀已经快速攀升到高位，PPI 环比加速上

升的势头尤其值得警惕。这一局面在后续一段时

间可能仍会维持甚至恶化。 

 目前中国实体经济投资意愿较弱，消费需求增长

的趋势依然强劲；贸易顺差虽然出现了季节性上

升，但同比增速大幅下降。这是否是一个趋势尚

有待观察，但产能周期末端供应收缩导致顺差收

窄的情况值得留意。 

 如果 11 月份 CPI 再创新高，年内再次加息的可能

性很难排除。相应的，在通胀较高的背景下，2011

年货币政策的基调可能是中性偏紧；财政政策的

基调可能是中性偏松，以便对冲经济的下行风险。

我们倾向于认为宏观调控政策的总体基调是中性

偏紧的。 

 

 

高善文 

010-66581858 

gaosw@essence.com.cn 

证书编号：S1450209100292 

 

莫倩 

0755-82558027 

moqian@essence.com.cn 

证书编号：S1450210010312 

 

高伟栋 

010-66581626 

gaowd@essence.com.cn 

证书编号：S1450109092625 

 

 

mailto:gaosw@essence.com.cn
mailto:moqian@essence.com.cn
mailto:gaowd@essence.com.cn


   安信证券宏观研究 

 

安信证券宏观研究 第 2 页，共 7 页  2010 年 11 月 

2010 年 10 月宏观经济数据点评 
2010 年 11 月 11 日 

一、总论 

中国经济和资本市场正处于一个微妙的关口。从 10 月份数据来看，虽然经济

增长的动量不是很强，但通货膨胀已经快速攀升到高位，PPI 环比加速上升的势

头尤其值得警惕。这一局面在后续一段时间可能仍会维持甚至恶化，使流动性平

衡发生不利转折。 

在经济增长层面，尽管 10 月份 PMI 延续了今年 7 月以来的上升势头，但工业

同比增速较上月小幅回落；从需求构成来看，消费增长趋势未变；净出口季节性

上扬，势头难以持续；单月投资同比增长小幅加速，主要来自房地产开发投资的

贡献，这一数据的质量可能存在一些问题；从微观的实物量数据以及工业细项数

据推测，固定资产投资的实际增长可能已经出现了小幅放缓。 

在流动性层面可能正在发生一些值得留意的变化。10 月份顺差同比增速回落

至 13.2%，这可能受到一些季节性因素的影响，尚难判断顺差是否已经出现了拐

点，但产能周期末端供应收缩导致顺差收窄的情景值得留意。 

通货膨胀的快速上升可能也将对流动性平衡构成挑战。10 月 CPI 同比上升至

4.4%，PPI 同比上升至 5%，并且 PPI 已经连续三个月环比加速上升。尽管后续一

段时间不排除通胀可能会有小幅回落，但其底部可能也仍然维持在较高的水平。

就通胀前景而言，2010 年 11 月 CPI 可能再创新高至 4.7%，2011 年上半年通货膨

胀有可能重新抬头，CPI 震荡上行至接近 5%的水平。 

这种通货膨胀前景可能将同时导致中性偏紧的货币信贷政策和流动性需求的
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攀升，从而使流动性平衡发生不利的转折，对 2010 年下半年以来的市场趋势构成

挑战。 

 

二、经济增长分析 

以数据质量较为可靠的生产法数据和海关数据为核心，综合投资、零售及行

业量价数据进行分析，10 月份数据表明目前中国实体经济投资意愿较弱，消费需

求增长的趋势依然强劲；贸易顺差虽然出现了季节性上升，但同比增速大幅下降。

这是否是一个趋势尚有待观察，但产能周期末端供应收缩导致顺差收窄的情况值

得留意。 

 

2010 年 10 月，工业同比增长 13.1%，较上月回落 0.2 个百分点，与 PMI 指数

指示的方向出现了背离，但从发电量和进口数据来印证，经济增长的动量并不是

非常强劲。 

图1：工业与发电量同比增长（%）  

 

数据来源：CEIC，安信证券 
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从已公布的数据推测，经济增长动量较弱可能主要来自投资需求的放缓。与

设备投资密切相关的通用设备制造业，电气机械及器材制造业的增速分别下降 1.4

个百分点和 1.9 个百分点；与基建投资密切相关的黑色金属冶炼与压延业、非金

属矿物制品业的工业增速持续下降，粗钢表观消费量同比增速自 6 月份以来持续

保持负值，而上一次这一指标出现负值是 2008 年下半年。 

与有色金属冶炼与压延加工业相比，通用设备制造业、电气机械受拉闸限电

的影响都是相对较小的，这些行业数据暗示即使没有拉闸限电造成的供应收缩，

实体经济较弱的投资意愿可能也会使经济增长的动量较弱。供应能力收缩、实体

经济投资意愿较弱、内需保持低位以及顺差的趋势性收窄是经济处于产能周期末

端的主要特征。 

图2：中国粗钢表观消费量同比增速（%）  

 

数据来源：CEIC，安信证券 

 

从投资数据来看，投资单月增速在 2010 年 4 月-7 月持续下降，在 8-10 月略
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有恢复，目前处于 23.6%这一较低的水平上。在投资增速的下降过程中，扣除房

地产开发投资的生产性投资增速持续下降，与我们在草根层面观察到的私人部门

投资意愿较低时一致的，房地产开发投资增速则是在 5 月份见顶（43.4%），但目

前仍维持在 37.2%这一水平上，没有出现非常显著的下降。从钢铁、水泥等行业

的数据来看，我们倾向于认为房地产业实际形成的投资增速可能已经出现了一定

的放缓。 

与较弱的投资需求相比，消费需求仍保持了年初以来较强的增长趋势。在生

产法细项中，与消费关系较为密切的行业表现有所分化：交运设备制造业（汽车）、

化学原料及化学制品制造业和通信设备、计算机及其他电子设备制造业（手机、

彩电）的工业增速分别上升了 0.8 个百分点、2 个百分点和 2 个百分点；纺织业

增速则回落了 1 个百分点。出口需求对通信设备、计算机及其他电子设备制造业

的增长可能也有一定贡献。 

图3：OECD 领先指数与工业指数（%）  

 

数据来源：Wind，安信证券 
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三、宏观经济政策展望 

目前的宏观经济背景对宏观政策的制定构成了现实的挑战。距 10 月 19 日央

行宣布加息不到一个月，央行又于 11 月 10 日宣布将上调存款准备金率 0.5 个百

分点。央行的这两次举动的政策目标是不同的。我们在此前的分析中推测加息是

针对负利率，上调准备金率是针对信贷反弹和货币总量的过快增长。考虑到 2011

年上半年随着 CPI 的再次攀高，负利率的情况进一步加剧，央行再次加息的概率

是较难排除的；如果 11 月份 CPI 再创新高至 4.7%，那么年内再次加息的可能性

很难排除。相应的，在通胀较高的背景下，对 2011 年全年信贷投放计划的控制可

能也会采取中性偏紧的基调，全年信贷增长可能限制在 13.5%-14.5%的范围内。 

在投资意愿较弱、经济转型尚未完成的宏观环境中，财政政策的基调可能是

中性略偏松的，以便对冲经济的下行风险。综合考虑财政政策和货币政策，我们

倾向于认为宏观调控政策的总体基调是偏紧的。 

 

因此，通货膨胀的攀升可能将同时导致中性偏紧的货币信贷政策和流动性需

求的攀升，这一情况如果和顺差的快速下降交织在一起，那么届时流动性平衡可

能就会发生不利的转折，并对 2010 年下半年以来的市场趋势构成挑战。当我们观

察到顺差增长的持续下降、通货膨胀再度攀高时，我们需要对市场的趋势持有相

对谨慎的看法。 
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