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预计公布时间 公布数据 2010年10月数据 2009年11月数据 天晓11月预测值 2010年11月数据
2010年12月10日 外贸顺差（当月） 271.5亿美元 190.9亿美元 220亿美元 229亿美元
2010年12月10日 外贸出口增速（当月） 22.9% -1.2% 24.1% 34.9%
2010年12月10日 外贸出口额（当月） 1359.8亿美元 1136.5亿美元 1410亿美元 1533.3亿美元
2010年12月10日 外贸进口增速（当月） 25.3% 26.7% 25.8% 37.7%
2010年12月10日 外贸进口额（当月） 1088.3亿美元 945.6亿美元 1190亿美元 1304亿美元
2010年12月10日 货币供应M2增速 19.3% 29.7% 19.2% 19.5%
2010年12月10日 货币供应M1增速 22.1% 34.6% 21.0% 22.1%
2010年12月10日 人民币新增贷款（当月） 5877亿元 2948亿元 5300亿元 5640亿元
2010年12月11日 工业品出厂价格涨幅（当月） 5.0% -2.1% 5.6% 6.1%
2010年12月11日 居民消费价格涨幅（当月） 4.4% 0.6% 5.0% 5.1%
2010年12月11日 城镇固定资产投资增速（累计） 24.4% 32.1% 24.4% 24.9%
2010年12月11日 社会消费品零售总额增速（当月） 18.6% 15.8% 18.7% 18.7%
2010年12月11日 工业增加值增速（当月） 13.1% 19.2% 13.3% 13.3%

2010年11月份主要宏观数据公告提示
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一、工业增加值增速反弹。11月份工业增加值同比增长13.3%，增速比上个月提高0.2

个百分点，与我们的预期完全符合。11月工业增加值增速反弹的原因包括两个方面，一

是节能减排压力明显减轻，二是外需保持相对旺盛。重工业增速反弹是11月工业增速反

弹的主要原因。 

二、投资增速年内首次出现反弹。11月城镇固定资产投资同比名义增长24.9%，增速

比1-10月反弹0.5个百分点，略高于我们的预期。剔除价格因素，实际增速约为21.3%，

比上个月上升了0.5个百分点。投资增速的反弹主要受新开工项目计划投资额增速上升、

国家保障性住房建设进度加快和投资品价格上涨等因素影响。 

三、消费名义增速小幅反弹 实际增速继续回落。11月消费品零售总额名义增长

18.7%，增速比上月提高0.1个百分点，完全符合我们的预期；扣除价格因素，估计实际

增长13.9%，增速比上月回落0.2个百分点。11月消费名义增速的小幅回升主要受物价上

涨因素的影响。但是由于居民收入（尤其是城镇居民收入）增速低位徘徊，因此，当月

消费实际增速继续回落。 

四、CPI 涨幅再创新高  PPI 涨幅加大。11 月居民消费价格同比上涨 5.1%，涨幅较

上月提高 0.7 个百分点，再创年内新高，物价涨幅扩大符合我们的预期。食品虽然仍是

推动 CPI 上涨的主要动力，但是非食品价格的上升也应引起关注。11 月工业品出厂价格

同比上涨 6.1%，涨幅比上月提高 1.1 个百分点，超出市场预期。其中，生产资料出厂价

格涨幅与生活资料出厂价格涨幅均比上月有较大幅度提高。 

五、通胀压力持续加大  央行再度提高存款准备金率。人民银行年内第六次上调存

款准备金率，其主要目的是通过收紧银行间市场流动性来降低市场涨价预期。央行频繁

采用提高准备进率的办法来管理通胀预期，反映出目前管理层强烈回避加息操作的心态。

需要指出的是，目前的物价上涨是年初货币供应冲击波的一种滞后反应（物价上涨至少

滞后 M1、M2 增速变化半年以上），因此，当前央行通过提高存款准备金率收紧流动性的

操作对市场更多是一种心理上的影响，而对抑制物价上涨不可能起到立竿见影的效果。

考虑到目前 M1、M2 增速已经下行至 20％左右的水平，估计本轮物价上涨的冲击波有可能

较快过去，未来的物价水平将会步货币供应量增速逐步下降的后尘，逐渐走出一波稳定

下降的行情。 

天晓宏观经济与产业研究所  2010 年 12 月 11 日 
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一、工业增加值增速反弹 

11月份工业增加值同比增长13.3%，增速比上个月提高0.2个百分点，与我们的预期完全相符。11月工业

增加值增速反弹的原因包括两个方面，一是节能减排压力明显减轻，二是外需保持相对旺盛。重工业增速

反弹是11月工业增速反弹的主要原因，11月重工业增加值同比增长13.6%，增速比上月提高0.4百分点；轻

工业增加值同比增长12.7%，增速比上月回落0.2个百分点。分行业来看，高耗能行业如非金属矿物制品、电

力热力的生产和供应、黑色金属冶炼及压延加工业行业的工业增加值均出现比较明显的回升，并且生铁、粗

钢及成品钢、水泥等产品产量增速均明显提高，这说明，前期因节能减排达标压力而出现的拉闸限电现象有

所缓和。此外，由于2011年机动车购置税优惠即将取消以及消费者担忧主要城市为治理交通堵塞将在2011

年采取限制购买机动车的措施，11月份汽车销量明显上升，这导致当月交通运输设备制造业的工业增加值增

速大幅提高了1.7个百分点。总体看，由于节能减排已经告一段落，并且目前内需、外需均比较旺盛，我们

认为工业增加值增速已经企稳，未来可能继续稳步回升。 

表1：分行业工业增加值同比增速及其变化（单位，%） 

月份 纺织业 

化学原料

及化学制

品制造业 

非金属

矿物制

品业 

黑色金

属冶炼

及压延

加工业

通用设

备制造

业 

交通运

输设备

制造业

电气机

械及器

材制造

业 

通信设备、

计算机及其

他电子设备

制造业 

电力热力

的生产和

供应业增

速 

2010.10 10.5 13.3 17 4.6 18.8 16.4 16.3 13.3 6.8 

2010.11 8.9 11 18 4.9 19 18.1 17.4 14 7.1 

增幅变化 -1.6 -2.3 1 0.3 0.2 1.7 1.1 0.7 0.3 

资料来源：国家统计局。 

二、投资增速年内首次出现反弹 

11月城镇固定资产投资同比名义增长24.9%，增速比1-10月反弹0.5个百分点，略高于我们的预期。剔除

价格因素，实际增速约为21.3%，比上个月提高0.5个百分点。投资增速出现反弹主要受新开工项目计划投资

额增速上升、国家保障性住房建设进度加快和投资品价格大幅走高等因素影响。 

三、消费名义增速小幅反弹 实际增速继续回落 

11月消费品零售总额名义增长18.7%，增速比上月提高0.1个百分点，完全符合我们的预期。扣除价格因

素，估计实际增长13.9%，增速比上月回落0.2个百分点。11月份，零售涨幅最大的是金银珠宝类，达到67%，

比上月提高了21.4个百分点；汽车和石油及制品零售额增速仍然保持上升态势，主要是因为消费者对2011

年车辆购置税取消等担忧，导致年前出现了汽车购置热潮。而房地产相关行业消费增速则有升有降，家用电

器和音响器材类消费增速与上月持平，家具类消费增速比上月下降了2.2%个百分点，建筑及装潢材料类增速

比上月上升了3.4个百分点。11月消费名义增速的小幅回升主要受物价上涨因素的影响。但是由于居民收入

（尤其是城镇居民收入）增速仍低位徘徊，因此，当月消费实际增速继续回落。12月3日的政治局会议提出
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明年的工作重点，其中扩内需，努力提高中低收入群众收入成为重要工作之一。只有居民实际生活水平的提

高，才是消费增长的实际动力，我们将密切关注中央经济工作会议对收入分配问题的部署。 

四、CPI涨幅再创新高  PPI涨幅加大 

11月居民消费价格同比上涨5.1%，涨幅较上月提高0.7个百分点，再创年内新高，1-11月CPI累计上涨

3.2%，涨幅有加快趋势，符合我们的预期。其中，食品价格上涨11.7%，拉动CPI上升3.8个百分点左右，是

CPI上涨的最主要推手。而11月的非食品价格上涨1.9%，也达到了年内新高，为CPI的上涨贡献了1.3个百分

点左右。11月，粮食、食用油、肉禽及其制品价格涨幅相比上月有所扩大，但蔬菜类价格相比上月明显回落。

11月CPI环比涨幅明显高于上月（上月CPI环比涨幅为0.7％，11月为1.1％）。可见，食品仍然是CPI上涨的主

要推动力，但是非食品价格的上升也应该引起关注。 

11月工业品出厂价格同比上涨6.1%，涨幅比上月提高1.1个百分点，超出市场预期。1-11月份，工业品

出厂价格上涨5.5%，涨幅与1-10月份持平。其中，生产资料价格出厂价格涨幅与生活资料出厂价格涨幅均比

上月有较大幅度提高，分别提高了1.1和0.7个百分点。而采掘工业、原料工业、加工工业、食品类、衣着类

上和一般日用品类价格涨幅均比上月有所增加。 

受翘尾因素减弱影响，预计12月CPI同比涨幅将会出现一定程度的回落。 

五、央行再次提高存款准备金率，短期内加息的可能性下降 

从最近几个月的信贷数据看，央行目前对信贷的控制相对宽松，这一方面说明央行对未来的物价调控和

流动性管理比较自信，另一方面也反映出当前企业资金面确实非常紧张的实情（7月份银监会叫停银信合作

融资方式对企业部门资金供给冲击很大）。由于10月外汇占款增加较多（5191亿元），11月新增贷款5640亿元，

超出市场预期，加上物价涨幅扩大，人民银行10日宣布再次上调存款类金融机构人民币存款准备金率0.5个

百分点，至此，存款准备金率已达18.5%，创历史新高。这也是央行今年以来第六次上调存款准备金率，其

主要目的是通过收紧银行间市场流动性来降低市场涨价预期。央行频繁采用提高准备进率的办法来管理通

胀预期，反映出管理层目前强烈回避加息操作的心态。需要指出的是，目前的物价上涨是年初货币供应冲

击波的一种滞后反应（物价上涨至少滞后M1、M2增速变化半年以上），因此，当前央行通过提高存款准备金

率收紧流动性的操作对市场更多是一种心理上的影响，而对抑制物价上涨不可能起到立竿见影的效果。考

虑到目前M1、M2增速已经下行至20％左右的水平，而且仍有可能运行在下行通道，估计本轮物价上涨的冲击

波将较快过去，未来的物价水平肯定会步货币供应量增速逐步下降的后尘，逐渐走出一波稳定下降的行情。

中央经济工作会议召开，确定了明年的政策基调：“保增长、调结构、管通胀”。保增长（保就业）依然被放

在了一个非常突出的位置，这是否意味着对通胀的容忍度提高还需要观察。  
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工业增加值增速小幅反弹
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城镇固定资产投资名义、实际增速双双增速反弹
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贸易顺差回落
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进、出口增速大幅反弹
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CPI创年内新高 PPI涨幅加大
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新增贷款规模小幅回落
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M1增速小幅提高、M2增速与上月持平
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