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事项： 

[Table_Summary] 1 月 10 日海关将公布上个月进出口数据，1 月 13 日央行公布上月货币信贷数据，本月晚些时候统计局将公布 12 月份和

四季度的各项经济指标。  
 

评论： 

 数据焦点是通胀指标与 GDP 增速回落 

数据关注的焦点在于：1，CPI 指标可能由上个月的 5.1%回落至 4.3%，PPI 从 6.1%回落至 5.5%左右；2，预计四

季度 GDP 增速将从三季度的 9.6%回落到 9.1%的温和水平。通胀和经济增速指标的双重回落有望缓解短期市场过

大的政策紧缩压力，有利于 A 股市场的开局气氛。 

 通胀回落缓解短期市场压力 

下半年以来国内食品和工业品价格同时上涨，CPI 指标由 2010 年 6 月份的 2.9%不断超预期攀升至 11 月份 5.1%的

较高水平，不断上冲的 CPI 指标是引发加息、提准备金、控信贷等紧缩手段的导火索，也是近两个月来市场最大的

困扰所在。由于物价调控和基数效应，预计 12 月份的 CPI 和 PPI 同比指标可能都会出现较为明显的回落，CPI 可

能由 5.1%回落至 4.3%，PPI 从上个月的 6.1%回落至 5.5%左右，虽然市场对 12 月份通胀指标回落有着较为一致的

预期，但我们认为如果 12 月份的 CPI 回落到 4.5%以下，还是可以理解为一个市场利好讯息。考虑到春节和天气的

因素，我们认为 2011 年初几个月通胀指标出现反弹是大概率时间，CPI 回升的高度落在 4.5-5.0%这个区间，如果

春节天气异常加之大宗商品价格推高，不排除一季度 CPI 指标又会重新超过 5%。 

国内 PPI 的走势与大宗商品价格高度相关，近期铜价创出了历史新高，油价在 90 美元区域盘整后也有重新上扬的

苗头，在全球货币体系有些紊乱，资源能源稀缺度上升的背景下，我们对 2011 年的大宗商品价格较为乐观，因此，

我们认为未来一段时间国内原材料价格和 PPI 指标都会处在较高水平，上游成本压力会逐步向中下游传导，在经济
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景气度没有显著下滑的情形下，上游资源性行业能够较多地占有产业链利润。 

 GDP 增速回落的背后是经济景气度环比趋稳 

我们从一系列主要产品的产量、外贸情形等可以看出 2010 年实体经济环比扩张速度确实已有所放缓，各季度的 GDP

增速相应也出现了逐步回落的趋势，我们预计四季度 GDP 增速将从三季度的 9.6%回落到 9.1%的温和水平。经济

增速的温和回落和滞后的紧缩效应会降低政策大幅收紧的动机，但不足以引发企业盈利状况的显著下滑，因此眼下

这种经济增速回稳，通胀指标并未失控的局面对资本市场是较为有利的，通胀和经济增速指标的双重回落有望缓解

短期市场对政策紧缩的压力。 

表 1：12 月各项经济指标预测 

指标 201006 201007 201008 201009 201010 201011 201012F 

GDP  10.3   9.6   9.1 

CPI 2.9 3.3 3.5 3.6 4.4 5.1 4.3 

PPI 6.41 4.84 4.32 4.33 5.1 6.1 5.5 

工业 13.7 13.4 13.9 13.3 13.1 13.3 13.0  

投资（累计） 25.5 24.9 24.8 24.5 24.4 24.9 25.0  

消费 18.3 17.9  18.4  18.8  18.6  18.7  18.5  

出口 43.93 38.01 34.34 25.14 22.9 34.9 24.7  

进口 34.12 22.75 35.17 24.13 25.31 37.7 29.1  

M1 24.56 22.9 21.9 20.87 22.1 22.1 21.6  

M2 18.46 17.6 19.2 18.96 19.3 19.5 19.1  

新增信贷 6034 5328 5452 5955 5877 5640 4500 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

 进出口增速在 11 月份井喷后回归常态 

11 月份当月进出口分别达到 1304 和 1533 亿美元的水平，季调后测算当月环比增长有 12-13%之多，确实是 2010

年单月变化最大的月份。近几个月美国的零售、制造业景气度等指标有所好转，申请失业救济金人数不断下降，支

持外贸总额平稳增长，但我们认为在国内紧缩政策延续的情形下，发达国家较为温和的经济复苏不足以支持进出口

指标的超水平增长，12 月份的进出口额增速可能会回落到 30%以内。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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