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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： 

10 月份时，我们就提出“工业增速将企稳”的判断，认为伴随经济

回落加速度的下降，工业生产即将企稳。现在看来，工业经营企稳的

局面正逐步成为现实。按路透社采集的 30 余家在市场上有较高影响

力机构，对 11 月份宏观经济数据的预测情况，我们认为市场普遍预

期中国外贸有所回落，但工业生产趋于稳定；信贷增长仍居高位，货

币增速仍难下降；通货膨胀继续恶化。 

进出口增速回落，顺差下降 

虽然市场对进出口增速给出的预测中值和上月差距不大，但区间扩

大，表明市场对外贸的分歧加大。31 家机构对进出口增速给出的预

测中值分别为 24.3%和 22.5%，顺差则大幅度下降为 219 亿美元。而

10 月市场对 11 月顺差的预测中值为 250 亿美元，实际值为 279 亿。

从预测数据分布看，市场总体上倾向于认为 10 月份的外贸良好发展

势头将回落。 

工业生产企稳 

我国工业在国民经济繁荣时期的正常增速，一般在 15%-18%（年度

数据）之间，且比较稳定。工业生产深受宏观经济运行状况的影响，

且具有更大的弹性。前期工业生产的快速回落，就是宏观经济降温的

结果。随着宏观经济增速回落加速度的减少，工业生产随之呈现企稳

局面。从 11 月市场预测情况看，机构给出的预测中值为 13%，仅比

上月回落 0.1 个百分点。 

货币回收仍缓慢 

对 M2 增速的市场预测中值为 19%，10 月实际数为 19.3%；市场最低

预测数为 18.2%，表明市场虽然认为当前货币紧缩压力并不因为快速

上调了 2 次准备金而降低，但也几乎没有机构认可货币会快速回落。

对于信贷增速，市场预测中值为 5000 亿，最低值为 3800 亿，最高值

为 7000 亿，表明市场上已没有一家机构认为政府会遵守自己年初设

定的目标，即控制信贷新增规模在 75000 亿以内。 
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表 1  2010 年 11 月国内重要经济数据预测 (同比增长) 

Institution 

trade 

balance exports imports M2 new loan 

loan 

growth CPI PPI 

industri
al 
output 

investme
nt 

retail 
sales 

ANZ 20.4 22.7 25.9 20 500  4.6 5.3 13.7 24.4 18.3 

BNP Paribas 21 24.1 26.9 19.4 650  4.5 5.3 13 24.3 18.4 

BoA Merrill Lynch 18.5 20.1 24.6 19.5 450 19.5 5 5.1 13 24.2 18.8 

Bank of Comm 20 23.7 27.4 18.5 550 19.8 4.7 5.1 13.2 24.1 18.5 

Bocom International 24 22.5 21 19.6 500 19.6 4.7 5.3 12.2 24.3 18.8 

Bohai Securities 20.3 22.4 25.5 18.9 550 19.4 4.6 4.9 13 24.3 18.8 

CCB International 21.8 21.9 23.3 19 550 19.8 4.6 4.8 13 24.5 18.3 

CCIEE 22 22.6 26 18.8 480 18.8 5 5.2 13.2 24.8 19 

CICC 21.9 21.9 23.3 19 500  4.8 4.6 12.8 24.8 18.9 

Citigroup 21.1 22 24.3 18.2 580  4.7 5.5 13.3 24.4 18.7 

Daiwa Capital Markets 21 24.1 26.7 19.8 550 19.8 4.5 5.1 13.2 24.2 18.8 

Deutsche Bank 26.5 24 21 20.1 600 19.9 4.9 5.6 12.8 24.4 19.1 

Donghai Securities 21 14 16 18.8 400 19 4.6 4.3 12.9 24.6 18.2 

Dongxing Securities 22.8 24.4 25.3 20 560 19.8 4.7 5 12.9 25.4 18.9 

Essence Securities 20.4 21.2 24 19.9 700 20.2 4.8 4.6 12.9 24.2 18.9 

Fortune Trust 20 23.2 26.7 19.2 550 19.8 4.8 4.5 12.8 24.6 18.9 

Guosen Securities 25 20 22 18.9 450 19.1 5 5.6 12.9 23 19 

Huarong Securities 25.6 23.1 25.1 19.1 380 19.1 4.6 5.2 13.2 24 18.5 

Industrial Bank 20.3 28.1 32.5 20.2 580 19.9 4.8 5.2 13.1 24.3 18.4 

Industrial Securities 22.3 19.6 20.2 18.9 400 19.4 4.7 4.5 13.1 24.3 19 

ING 26 27 23.1 19.2 500  4.6 5.3 13 27.7 18.4 

Minsheng Securities 27.5 20 15 19.1 500 20.6 4.6 5.5 11.1 24.2 18.8 

Mizuho Securities  22 21.5 22.5 19 600 19.9 4.8 5.5 13 24.5 18.5 
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Nomura 21.8 24 26 19 550  5 5.5 13 24.2 18.8 

Pingan Securities 19 21 25 19 500 19 4.5 5.1 12.8 24 18.4 

Qilu Securities 22 23 24.5 18.8 500 19.7 4.8 5.3 13 24.9 18.9 

RBS 24.4 22 20.7 19.4 580  4.7 6.5 13 25.5 18 

Sealand Securities 22.5 21 22 19 450 19.2 4.4 4.6 13 24 18.4 

Shanghai Securities 25 36.4 37.5 18.8 400 18.8 4.7 5.3 14.6 24.7 19.5 

ShenWan Securities 23.8 22.8 22.4 18.8 500 19.6 5.1 5.6  24.2  

UBS 20.5 18 20 19.2 500 19.7 5 4.9 12.6 24.5 19 

 

 

trade 

balance exports imports M2 new loan 

loan 

growth CPI PPI 

industri
al 
output 

investme
nt 

retail 
sales 

No of replies 31 31 31 31 31 24 31 31 30 31 30 

Max 27.5 36.4 37.5 20.2 700 20.6 5.1 6.5 14.6 27.7 19.5 

Min 18.5 14 15 18.2 380 18.8 4.4 4.3 11.1 23 18 

Median 21.9 22.5 24.3 19 500 19.7 4.7 5.2 13 24.3 18.8 

Prev month 27.1 22.9 25.3 19.3 587.7 19.3 4.4 5 13.1 24.4 18.6 

year earlier 19.1 -1.2 26.7 29.7 294.8 33.8 0.6 -2.1 19.2 32.1 15.8 

数据来源：路透社，上海证券研究所 
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