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事件： 

据新华社北京 10 月 27 日电，中国人民银行国务院总理温家宝 25 日主持召开国务院常务会议,分析当前经济形势,安排部署今

年后几个月经济工作。 

 

研究结论 

 前三季度国内经济朝着宏观调控预期发展，平稳较快增长的势头得到进一步巩固。国务院部署会议中对我国今年前三季度经济

取得的成果表示了肯定。今年前三季度经济增速达到 10.6%。尽管刚刚公布的第三季度 GDP 同比增长 9.6%，但如果去掉去年

经济前低后高的基数原因，实际的经济环比速度是在加快。前三季度“三驾马车”，增长势头良好，前三季度，全社会固定资

产投资 192228 亿元，同比增长 24.0%。前三季度社会消费品零售总额 111029 亿元，同比增长 18.3%，进出口波动较为明显，

但主要是受去年基数影响。实际上三季度每月的出口额，均在 1450 亿美元附近波动。前三季度规模以上工业的增加值增长速

度基本上都是在 13%-14%之间，PMI 指数已连续 2 个月企稳，显示了工业经济趋于稳定，主要经济指标朝着政府宏观调控预

期发展。 

 “抗通胀、稳物价”成四季度经济工作的主线。纵观这次国务院会议中对今年第四季度经济工作部署，我们认为政府在强调抓

好秋粮收购、保障资源物质运输、楼市调控等 7项工作的背后,都隐含着抗通胀的主线。9月我国 CPI 达 3.6%，创下 23 个月来

新高,前三季度居民价格指数已达 2.9%,逼近年内 CPI3%的控制线，年内余下几个月通胀压力逐渐显现。由于 10 月份商务部食

用农产品价格指数环比上涨约 1.5%-1.7%，我们预估 10 月份食品类 CPI 环比上涨约 1.2%，非食品类价格环比上涨约 0.3%。

考虑到 10 月份翘尾因素达 1.3（9 月份为 1.2），10 月份 CPI 或达 3.9%。 

 政府重申遏房价过快上涨，年内楼市调控重在“落实”。国务院会议中重申了房价调控的根本在于“合理引导住房需求,抑制投

机需求, 增加中低收入居民住房供给”，并重申了各地区、各部门一定要认真落实各项调控措施,坚决遏制部分城市房价过快上

涨。现有的楼市“二次调控”正在推进，我们预判已有的部分城市出台了限购令等调控措施对抑制房价会有较明显的作用，今

年年底或明年年初房地产税收也会相继出台。年内政府调控房价的着重点在既定房地产政策的延续落实以及年内 580 万套保障

房建设目标的完成。 

 收入分配改革和增加低收入人群收入成财政政策重点。明年将是"十二五"(2011-2015)实施的第一年,中国政府为下一个五年规

划定的基调是更加关注民生,重点由"国强"转为"民富".因此,下一阶段的财政政策我们预计将以收入分配制度改革,增加低收

入人群收入为主。 

 货币政策上，信贷投放力度将放缓，较宽松流动性或回归常态。随着海外宽松货币政策的实施所产生的充裕货币会加大输入型

通胀压力、国内食品价格的进一步走高以及由收入分配改革所导致的劳动力成本的快速上涨，国内资源价格改革所导致的生产

资料价格上涨，这些潜在因素均会推升通胀，未来通胀压力有增无减。另外，第三季度我国新增外汇占款的激增直接导致基础

货币投放的增加，基于适度收缩流动性和控制通胀以及资产价格上涨的考虑，我们预计尽管央行四季度仍有必要通过数量型工

具继续加大回笼力度，并且在信贷力度上会有所放缓，如果经济增长维持现有的较好局面且通胀超市场预期,不排除今年末明

年初仍可能加息一次。 
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图 1：国内 GDP 各季度同比增速                                                                   单位：% 
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资料来源：国家统计局，东方证券研究所 

三季度国内生产总值(GDP)同比增长 9.6%,高于路透调查中值 9.5%,前三季度 GDP 则同比增长 10.6%。如果去掉去年经济前低

后高的基数原因，实际的经济环比速度是在加快。 

图 2：固定资产投资完成额                     单位：亿元    图 3：社会消费品零售总额：累计值                             

 

资料来源：国家统计局、东方证券研究所                                      资料来源：东方证券研究所 

我国今年前三季度固定资产投资增长较快，投资结构有所改善。全社会固定资产投资 192228 亿元，同比增长 24.0%。其中，城

镇固定资产投资 165870 亿元，增长 24.5%；农村固定资产投资 26358 亿元，增长 20.5%。 

1-9 月，我国社会消费品零售总额累计为 111029 亿元，同比增长 18.3%，比上年同期加快 3.2 个百分点，较 1-8 月加快 0.1 个

百分点。9月当月社零总额为 13537 亿元，同比增长 18.8%，比 8月份加快 0.4 个百分点。 
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“抗通胀、稳物价”成四季度经济工作的主线 

图 4：国内进出口当月值                      单位：亿美元   图 5：国内进出口累计值                  单位：亿美元          
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资料来源：海关总署、东方证券研究所                                    资料来源：海关总署、东方证券研究所 

1 至 9 月中国外贸进出口总值 21486.8 亿美元，同比增长 37.9％ 同 2008 年前 3季度相比，今年前 3季度进出口总值增加 9.1％，

出口增加 5.4％，进口增加 13.5％，当前外贸已逐步回升至金融危机发生的水平 

图 6：工业增加值：当月同比                      单位：%     图 7：中国采购经理指数（PMI）            单位：%          
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资料来源：国家统计局  东方证券研究所                                      资料来源： 东方证券研究所    

9 月份,规模以上工业增加值同比增长 13.3%,比 8月份回落了 0.6 个百分点，增长速度基本上都是在 13%-14%之间;1-9 月份,

规模以上工业增加值同比增长 16.3%,比 1-8 月份回落 0.3 个百分点；9 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 53.8%，比

8月份上升 2.1 个百分点，显示出当前中国经济由前期回调转向平稳增长。   
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图 8：年内通胀压力依旧较大                                                                           单位：% 
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资料来源：国家统计局，东方证券研究所 

考虑到 10 月份翘尾因素达 1.3（9 月份为 1.2），预计 10 月份 CPI 同比或升至 3.9%，环比约 0.3%。由于近期受海外主要经济

体国家进一步实施定量宽松货币政策的影响，黄金、石油、有色金属等国际大宗商品价格和国内购进价格都在快速增长（9月份

购进价格指数 65.3%，连续 2 个月攀升），我们判断，物价将由前期单纯农产品价格推动逐步向输入型通胀、工业部门的传导和

农产品价格推动三力并举的可能性在增大，但由于传导存在时间滞后性，预计年内 CPI 受 PPI 传导的作用有限。第四季度 CPI 增

长中食品价格可能仍然是影响 CPI 的主要因素，支撑四季度 CPI 处高位。 

图 9：中国的货币供应量增速及 M1-M2“剪刀差”   单位：%   图 10 M1 与经济活跃度有较大关系             单位：%           
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资料来源：中国人民银行，东方证券研究所                                   资料来源：中国人民银行，国家统计局，东方证券研究所 
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图 11：M1、M2 全年预测                                                                                单位：% 
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资料来源：中国人民银行，东方证券研究所 
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附表 1：中国经济领先指标近期表现 

领先指标 10M1 10M2 10M3 10M4 10M5 10M6 10M7 10M8 10M9

生产      

发电量（当月同比，%） 36.46 7.87 17.65 21.36 18.95 11.37 11.51 12.64 8.07

水泥产量（当月同比，%） 49.02 4.76 12.09 16.1 18.04 14.59 16.64 12.84 10.32

粗钢产量（当月同比，%） 28.34 22.47 22.48 27.02 20.66 9.04 2.17 -1.13 -5.91

消费      

汽车销量（当月同比，%） 126.15 46.4 56.36 34.87 28.46 23.64 14.6 16.14 16.89

消费者信心指数 104.7 104.2 107.9 106.6 108 108.5 107.8 107.3

投资      

固定资产投资新开工项目（累计同比，%） 42.7 34.5 31.3 26.5 26.5 26.8 26.3 24.5

人民币长短期贷款利差（%） 1.08 1.08 1.08 1.08 1.08 1.08 1.08 1.08 1.04

中国制造业采购经理指数（新订单） 55.8 52 55.1 55.7 53.9 52.1 51.2 51.7 53.8

出口      

沿海港口货运吞吐量（当月同比，%） 30.4 24.2 13.7 13.9 11.8 12.6 6.5 8

政策      

新增贷款（当月值，亿元） 13900 7001 5107 7740 6394 6034 5328 5452 5955

资料来源：东方证券研究所 

附表 2：人民币贷存款结构                                                                                   单位：%      

  2010-01 2010-02 2010-03 2010-04 2010-05 2010-06 2010-07 2010-08 2010-09

各项贷款余额 413680 420678 425785 433525 440018 446046 451373 456819 462754 

  短期贷款余额 145500 147934 149346 150875 151922 154262 155254 157109 159346 

  中长期贷款余额 238661 245268 251516 257088 262094 266852 271381 275026 279480 

新增贷款 13900 7001 5107 7740 6394 6034 5328 5452 5955 

  新增贷款:中长期 10954 6618 6689 5562 5006 4771 4534 3644 4522 

新增贷款:居民户 4502 1994 2706 3255 2633 2310 1720 2010 2470 

  居民户:短期 1069 464 1208 952 714 922 460 896 982 

  居民户：中长期 3433 1530 1498 2303 1919 1417 1260 1114 1526 

  非金融性公司:短

期 
3328 1960 -256 467 334 1528 527 965 1247 

  非金融性公司:中

长期 
7521 5088 5191 3259 3087 3354 3274 2530 2996 

新增存款 15100 9589 15700 11800 10800 13300 1609 10800 14491 

  居民户 2415 15637 2148 -419 700 7119 -425 1940 10385 

  企业 6108 -4092 11384 8235 4872 2893 -1845 4965 3680 

  财政存款 3968 -1112 -332 3441 3843 -101 3282 1006 -2495 

资料来源：中国人民银行，东方证券研究所 
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附表 3：ＣＰＩ分类指数同比（单位：%）                                                                            

  200912 201001 201002 201003 201004 201005 201006 201007 201008 201009

CPI 1.90  1.50 2.70 2.40 2.80 3.10  2.90  3.30 3.50 3.60 
城镇 1.80  1.40 2.60 2.30 2.70 2.90  2.80  3.20 3.40 3.50 
农村 2.10  1.80 2.90 2.60 3.00 3.30  3.20  3.50 3.70 3.90 
非食品 0.20  0.50 1.00 1.00 1.30 1.60  1.60  1.60 1.50 1.40 
消费品 2.20  2.00 3.00 2.70 3.20 3.40  3.20  3.60 3.80 4.00 
服务 0.70  0.20 1.70 1.30 1.60 1.80  2.10  2.30 2.40 2.50 
食品 5.30  3.70 6.20 5.20 5.90 6.10  5.70  6.80 7.50 8.00 
  粮食 8.60  9.80 9.60 9.20 10.70 11.50  11.70  11.80 12.00 12.10 
  油脂 -4.50  -1.90 -1.20 0.00 2.30 2.40  0.70  1.10 2.80 5.00 
  肉禽及其制品 -1.70  -3.50 -1.60 -2.20 -1.80 0.80  1.80  4.10 5.40 5.40 
  猪肉 -5.60  -8.60 -7.00 -7.70 -5.60 0.80  2.30  5.70 6.60 5.40 
  蛋 5.50  6.20 8.70 5.70 1.80 0.20  2.20  7.50 9.60 9.90 
  水产品 5.70  3.90 8.80 6.30 5.50 5.60  6.50  7.60 8.50 10.90 
  鲜菜 36.20  17.10 25.50 18.50 24.90 21.30  14.60  22.30 19.20 18.00 
  鲜果 6.80  9.80 19.00 18.80 16.40 11.80  9.20  4.50 8.10 13.20 
 调味品 2.70  3.00 3.20 3.20 3.30 3.90  4.00  4.30 4.50 4.50 
烟酒及用品 1.40  1.50 1.60 1.70 1.70 1.70  1.70  1.60 1.50 1.40 
  烟草 0.60  0.50 0.60 0.60 0.60 0.60  0.50  0.40 0.40 0.30 
  酒类 2.70  3.30 3.40 3.70 3.60 3.80  3.90  3.90 3.50 3.20 
衣着 -0.80  -0.40 -1.30 -1.10 -1.30 -1.20  -1.00  -0.80 -1.20 -1.50 
   服装 -0.80  -0.40 -1.30 -1.10 -1.20 -1.10  -0.90  -0.80 -1.20 -1.50 
家庭设备用品及服务 -1.10  -1.10 -0.80 -0.70 -0.50 -0.30  0.00  0.20 0.40 0.40 
  耐用消费品 -2.60  -2.40 -2.40 -2.20 -2.00 -1.90  -1.50  -1.20 -0.90 -1.10 
  家庭服务及加工维修服务 4.70  2.70 6.80 5.30 5.80 6.00  6.50  6.70 7.40 7.50 
医疗保健及个人用品 2.20  2.30 2.40 2.50 2.80 3.20  3.20  3.30 3.30 3.40 
   西药 0.90  2.30 1.00 1.00 1.00 1.10  1.00  0.80 0.80 0.80 
交通通讯及服务 -1.50  -0.50 0.10 0.00 0.00 0.10  -0.30  -0.70 -0.60 -0.70 
   交通工具 -1.20  -1.30 -1.10 -1.00 -1.00 -1.10  -1.20  -1.30 -1.50 -1.50 
   通信工具 -16.20  -15.50 -15.40 -15.00 -14.50 -14.10  -13.40  -13.00 -12.70 -12.50 
娱乐教育文化用品及服务 -0.30  -1.20 0.80 0.30 0.40 0.60  0.90  1.10 1.20 1.20 
   旅游 -0.50  -7.20 8.30 3.60 3.70 4.60  6.70  7.10 8.20 8.30 
   文娱用耐用消费品 -7.70  -6.90 -6.70 -6.20 -5.80 -5.50  -5.30  -5.10 -5.10 -5.10 
居住 1.50  2.50 3.00 3.30 4.50 5.00  5.00  4.80 4.40 4.30 
    水、电及燃料 3.20  4.60 5.20 5.30 6.50 7.20  6.80  5.80 4.70 4.30 
    建房及装修材料 0.40  0.80 1.20 1.80 2.80 3.20  3.30  3.30 3.30 3.50 
    租房 2.80  2.90 2.80 2.90 3.40 3.60  4.30  5.90 6.50 6.70 

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，未给予投资评级等相关信息。 

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。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

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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