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11 月的宏观经济数据给市场参与者和决策者都出了道难题。总的来看，经

济增长不是很强，但通货膨胀却已经高到很难忍受的地步了。这种情况如果进

一步恶化下去，我们短期内就会进入“滞胀”这种非常不利的局面。目前的问

题是：这种情况还会持续多久？ 

 

一、经济增长 

首先来看经济增长层面。11 月份工业增速较 10 月略有提高，但幅度仅为

0.2 个百分点，基本属于月度扰动范畴。从 7 月份以来的数据来看，工业增长目

前稳定在一个较低的水平上。那么，工业增速的前景如何呢？ 

仔细的观察工业的细项数据，我们可以按照不同行业的表现将它们归为三

类：受节能减排影响最大的，受节能减排影响不大的，以及在今年下半年逆节

能减排的潮流而动、增速不降反升的。第一类行业被套上了节能减排的“紧箍

咒”，供应收缩，在下半年增速大幅滑坡，拖累了整体经济增长，这些行业包括

                                                             
1 本报告主要贡献者为宏观分析师高伟栋。 
2 首席经济学家，gaosw@essence.com.cn，S1450209100292 
3 高级宏观分析师，moqian@essence.com.cn，S1450210010312 
4 宏观分析师，gaowd@essence.com.cn，010-66581626，S1450109092625 



                      宏观经济双周报（2010 年 12 月 13 日） 

第 2 页，共 7 页 

电力、钢铁、有色等。第二类行业则是工业中的“中流砥柱”，增速在今年年初

以来一直较高，这类行业包括装备制造、电气机械，仪器仪表办公机械，塑料，

非金属等。第三类行业是经济中的积极力量，反映了经济的环比动量在 2 季度

之后的恢复，它们抵消掉了电力密集行业的消极作用，使得经济的总体增速显

得较为平稳，终结了 2 季度经济的快速下降；这类行业包括纺织服装、医药、

金属制品等。 

在这三类行业中，第一类行业的增速将随着“紧箍咒”的解除发生较大幅

度的反弹，考虑到电力、有色和钢铁在工业部门中的合计占比约 20%，它们的

增速提高 5 个百分点就可以将工业增速推回到 14%这一分界线之上。后两类行

业中的一部分很可能是经济中正在孕育的新周期的萌芽，它们的增长趋势经受

住了 4 月份以来房地产调控、节能限产、信贷规模控制的多重考验，在新周期

启动时可能会进一步加速。 

这样看来，如果明年年初节能限产的效应消失，那么经济增长确实可能会

出现一个较为明显的反弹，从而打破目前的僵局。 

 

二、危中有机，日本经验 

从需求角度考察经济增长，我们可以发现一些积极的迹象。11 月的消费仍

在快速增长，尽管这其中有一些价格因素，但总体而言 2010 年的消费增速异常

强劲，无论是实际增速还是名义增速均为近十年的最高值，看起来我们确实处

于大众消费启动的起点上。以 2009 年数据来看，私人消费占 GDP 的比例，韩

国是 54%，日本是 60%，美国是 70%；中国只有 35%。即使考虑到统计口径方
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面的差异，中国这一比例也确实太低，需要向上的调整。 

大众消费的兴起需要商业贸易部门的扩张。日本在 1970 年-1979 年经历了

一轮消费扩张，居民消费占 GDP 的比例从 52%提升到 59%。在这一过程中“超

额收益”最大的是批发零售行业，或称国内商贸行业。而商业贸易行业部门的

扩张又需要交通运输、物流仓储、商业服务等部门的投资来配套。 

因此，沿着大众消费的兴起这一线索去推测新周期的动力结构，可以猜测

为商业贸易行业的盈利上升，带动商贸行业的投资上升，带动交运物流、商业

服务等行业的投资上升，进而带动整个经济增速的上升。 

表 1：日本 1971 年-1979 年上升较快的行业占比 

单位：% 电气机械 批发零售 金融保险 房地产 
社区与社会服

务 

1971 0.1 10.0 3.1 10.6 2.7 

1972 0.4 10.7 4.0 10.4 2.8 

1973 0.5 10.8 3.7 10.8 2.9 

1974 0.7 11.0 3.2 11.5 3.2 

1975 0.5 11.4 3.7 11.6 3.3 

1976 0.6 11.9 3.7 11.8 3.5 

1977 0.8 12.3 4.1 12.1 3.7 

1978 0.9 12.7 4.6 12.2 3.4 

1979 1.2 13.1 4.4 12.0 3.6 

数据来源：CEIC，安信证券 

 

沿着这一思路去看，11 月份单月固定资产投资增长从 10 月的 23.6%加速到

29.1%是预期之外，情理之中的。从已公布的细项数据进行推测，这一加速主要

来自第三产业。 

 

三、通货膨胀 

尽管经济增长方面有一些积极因素正在显现，通货膨胀的前景可能不是特
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别有利。11 月 CPI 达到 5.1%，PPI 达到 6.1%，均超出此前的预期。我们认为

CPI 角度的通货膨胀将是一个“双峰结构”，11 月份即为年内高点；12 分仍维持

在 4.6%这一较高位臵；并在明年 6-8 月可能再次上升到 5%以上。其他大部分时

间 CPI 的下降可能也比较浅，很难低于 4%。较高的通货膨胀水平意味着偏紧的

货币政策，不排除出现准备金率、基准利率和汇率“三率齐动”的情形。从现

在到明年年中可能还会有 75 个基点，对应两到三次加息的空间。 

 

四、“两手都要硬，再向虎山行” 

在通货膨胀震荡攀高、经济增长位于较低水平的宏观背景中，中央经济工

作会议将 2011 年的宏观经济政策基本取向定为“积极稳健，审慎灵活”，是非

常恰当并具有预见性的；积极的财政政策和稳健的货币政策符合预期。 

但在 2011 年宏观经济运行过程中，一些意外情况可能给具体政策的部署与

执行带来困难，甚至与宏观政策交互作用，构成非常不利的局面。三个层面的

冲击值得警惕： 

一、通货膨胀在 2011 年下半年再度攀高。目前金融市场、学术界和政府机

构的一致预期是通胀在 2011 年 1 季度之后会逐季下行，2011 年下半年的通货膨

胀问题不大。但一致预期往往意味着意外的发生，2011 年下半年的通货膨胀实

际上存在相当大的变数。 

这些变数至少包括：美国经济将可能于 2011 年 1 季度结束复苏，转入新一

轮经济周期的扩张阶段，带动全球经济的周期性上扬；原油价格在 2011 年很可

能突破 100 美元/桶，并带动其他大宗商品价格上扬；中国经济自身可能在 2011
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年下半年进入新一轮经济周期；劳动力价格上升越来越快，造成农产品、服装、

居住类价格此起彼伏的轮番上涨。 

这些情况如果发生，2011 年全年的通货膨胀可能就会发生反复，在宏观调

控政策及经济自身力量的影响下出现几个月的回落，随后再度攀升到 5%以上的

水平。 

二、经济增速可能出现大幅波动，2 季度可能出现“滞胀”。节能减排在 2010

年下半年客观上起到了收缩供应、抑制经济增长的作用；这一“紧箍咒”一旦

在 2011 年初拿掉，经济增速可能会大幅反弹。但 2011 年 2 季度可能发生这样

的情况：通货膨胀较高，宏观政策处于紧缩的高峰；从领先指标来看，2 季度的

出口增速可能也在较快下降；在投资层面，房地产开发投资在 2 季度可能出现

大幅下降，私人投资在宏观紧缩中处于低迷状态，财政投资也会受到较高的通

货膨胀的牵制。因此明年 2、3 季度的经济增速有滑坡的风险，至少环比增长的

力量不是太强。 

三、警惕宏观政策叠加产生的风险。明年上半年通货膨胀是主要矛盾，此

时需警惕“两会”之后产业政策集中出台带动的各地争抢资金和项目资源，以

及积极财政政策的实施造成的通货膨胀压力的加剧；明年下半年的主要矛盾是

恰当的提振经济增速，如果财政项目投放过快，稳健的货币政策又使得贷款规

模在下半年较为紧张，那么私人投资可能就会被严重的挤出，使得新周期的启

动被人为的滞后。 

总的看来，控制通货膨胀，促进经济的适度增长需要“两手都要硬”，一是

恰当的实施稳健的货币政策，二是将有限的财政资金用到刀刃上，坚持调结构
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的方向不变，以财政项目投放的时点和方向调节，兼顾促进新经济结构的形成

和宏观经济增长的稳定，在发展中解决问题，这样才能以少打多，以不变应万

变，以质变带量变，从根本上避免或减少“滞胀”持续的时间。2011 年中国可

能将第一次经历经济增速不高，但通货膨胀难以抑制的局面，这一情况比

2007-2008 年更为复杂，需要“两手都要硬”，才能“再向虎山行”。 
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