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主要内容： 
三大支出提速。海关总署今天公布了外贸数据，11 月当月，出口同比增长 34.9%，较上月大幅提高 12.1 个百分点，大幅超出市

场预期，也略超我们的预期。投资和消费数据还没有公布，但我们预计 11 月投资、消费和出口当月同比增速均较上月有所加快。

其中投资预计增长 24.4%、消费预计增长 18.7。总体而言，三大支出同时提速，经济显示加速迹象。 

投资：从我们计算的固定资产投资当月同比增速来看，投资增长从 7 月开始结束了持续下滑的态势趋于企稳。港澳台商投资和外

商投资的持续回暖将带动民间投资增速的企稳。 

消费：我们认为 11 月消费增速较上月略有增加。11 月主要一线城市房地产销售较上月有所好转，成交量上升。房地产销售面积

的上升将带来住房配套消费的提升。我们认为 11 月消费同比增速较上月略有增加，预计增长 18.7%。 

出口：剔除工作日变动的因素外，出口增速并没有太多意外。我们早在 10 月进出口数据分析中就已经点出“出口改善晨曦微露”。

而 12 月 1日发布的制造业 PMI 数据，新出口订单的改善更是肯定了我们之前的判断。 

但我们预计生产略有放缓。我们预计 11 月工业增加值同比增长 13.0%，较上月微幅放缓 0.1 个百分点。我们做出生产略有放缓

的主要依据之前媒体透露的中国电力企业联合会统计信息部主任的讲话，其认为 4 季度发电量是加速下滑的。虽然其中可能受到

结构调整因素的影响，但加强了我们对于工业生产增速大幅提高可能性不大的判断。 

GDP 走势如何：经济波动幅度加大时，生产法 GDP 和支出法 GDP 可能会出现短暂背离。根据我们的预测，三大支出提速，生产却

减速，那么 GDP 走势如何了？实际上，前者可以看作是支出法 GDP 的范畴，而从生产法来看，GDP 增长主要由工业产出增加值决

定，在经济波动幅度加大的时候两者可能会出现短暂的背离。统计局公布的 GDP 是按照生产法计算的 GDP 值。我们之所以预测工

业生产仍会略有放缓，主要是基于节能减排收官的考虑，由于宏观调研条件所限，我们粗略判断，有可能会略有放缓。 
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表 1：2010 年主要宏观数据预测                                                                               单位：% 

  2010E 4Q2010 3Q2010 2Q2010 1Q2010 2009 2008 

GDP 10.2 8.5 9.6 10.3 11.9 9.1 9.6 

        

  2010E 2010-11E 2010-10 2010-09 2010-08 2010-07 2010-06

CPI 3.3 4.9 4.4 3.60 3.50  3.30  2.90 

PPI 5.3 4.8 5.04 4.33 4.32  4.84  6.41 

PMI 53.9 55.2 54.7 53.8 51.70  51.20 52.10 

工业增加值 15.7 13.0 13.1 13.3 13.90  13.40 13.70 

城镇固定资产投资（累计同比） 24.5 24.4 24.4 24.5 24.80  24.90 25.50 

社会消费品零售总额 18.6 18.7 18.64 18.80 18.40  17.90 18.30 

新增人民币贷款（亿元） 78000  5100 5877 5955 5452  5328 6034 

M1 19.50  20.1 22.1 20.87 21.90  22.90 24.56 

M2 18.90  19.1 19.3 18.96 19.20  17.60 18.46 

新增外汇占款(亿元） 35642 5500 5190 2895 2429  1997 1171 

进口 36.5 24.0 25.31 24.14 35.15  22.75 33.94 

出口 27.5 24.8 22.9 25.13 34.35  38.02 43.89 

贸易顺差 1975.7 240 271.45 168.75 200.07  286.61 201.40 

资料来源：东方证券研究所、 

 

图 1：11 月出口增速大幅反弹                                                      单位：% 
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资料来源：CEIC、东方证券研究所 
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图 2：固定资产投资增速                                                                                       单位：% 
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资料来源：CEIC、东方证券研究所 

 

图 3：固定资产投资额和投资增速                                                 
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资料来源：CEIC、东方证券研究所 

11 月固定资产投资增速将止跌。由于港澳台商投资和外商投资的持续企稳，以及工业企业利润当月同比增速在 7月探底后开始稳定回升，

预计 11 月固定资产投资额累计将达到 20.985 万亿元，同比增长 24.4%。  
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图 4：社会消费品零售总额和增速                                                 
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资料来源：CEIC、东方证券研究所 

11 月房屋销售环比增长，将带来住房配套设施消费的增长。预计 11 月消费品零售总额同比增长 18.7%，增速较上月提高 0.1 个百分点。 

表 2：中国经济领先指标近期表现 

领先指标 10M3 10M4 10M5 10M6 10M7 10M8 10M9 10M10 

生产    

发电量（当月同比，%） 17.65 21.36 18.95 11.37 11.51 12.64 8.07 5.88 
水泥产量（当月同比，%） 12.09 16.1 18.04 14.59 16.64 12.84 10.32 10.5 
粗钢产量（当月同比，%） 22.48 27.02 20.66 9.04 2.17 -1.13 -5.91 -3.82 
消费    

汽车销量（累计同比，%） 71.78 60.51 53.25 47.67 42.65 39.02 35.97 34.76 
消费者信心指数 107.9 106.6 108 108.5 107.8 107.3 104.4 103.8 
投资    

固定资产投资新开工项目（累计同比，%） 34.5 31.3 26.5 26.5 26.8 26.3 24.5 23.8 
中国制造业采购经理指数（新订单） 58.1 59.3 54.8 52.1 50.9 53.1 56.3 58.2 
出口    

沿海港口货运吞吐量（当月同比，%） 13.7 13.9 11.8 12.6 6.5 8 5.8   

政策    

新增贷款（当月值，亿元） 
5,107.0
0 

7,740.0
0 

6,394.0
0 

6,034.0
0 

5,328.0
0 

5,452.0
0 

5,955.0
0 

5,877.0
0 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证券或发行

人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研究报告中所表述

的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的研

究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在潜

在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，缺乏足够

的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投资评级等信息，

投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究依据支

持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信息，投资者需要

注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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