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预计公布时间 公布数据 11月数据 1-11月累计数据 天晓预测值 上年12月数据
2011年1月10日 外贸顺差（当月） 228.9亿美元 1704.2亿美元 200亿美元 184.4亿美元
2011年1月10日 外贸出口增速（当月） 34.9% 33.0% 20.6% 17.7%
2011年1月10日 外贸出口额（当月） 1533.3亿美元 14238.5亿美元 1576亿美元 1307.2亿美元
2011年1月10日 外贸进口增速（当月） 37.7% 40.3% 22.5% 55.9%
2011年1月10日 外贸进口额（当月） 1305.3亿美元 12534.3亿美元 1376亿美元 1122.9亿美元
2011年1月13日 货币供应M2增速 19.5% - 19.2% 27.7%
2011年1月13日 货币供应M1增速 22.1% - 21.1% 32.4%
2011年1月13日 人民币新增贷款（当月） 5640亿元% 74428亿元 4500亿元 3798亿元
2011年1月21日 GDP（第四季度） 9.6%（第三季度）10.6%（前三季度） 9.3% 10.7%
2011年1月21日 工业品出厂价格涨幅（当月） 6.1% 5.5% 5.6% 1.7%
2011年1月21日 居民消费价格涨幅（当月） 5.1% 3.2% 4.5% 1.9%
2011年1月21日 城镇固定资产投资增速（累计） - 24.9% 24.8% 30.5%
2011年1月21日 社会消费品零售总额增速（当月） 18.7% 18.4% 18.6% 17.5%
2011年1月21日 工业增加值增速（当月） 13.3% 15.8% 13.5% 18.5%

2010年12月份主要宏观数据公告提示
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一、GDP增速继续回落，但回落幅度趋缓。预计2010年四季度GDP同比增长9.3%，

增速比上季度回落0.3个百分点。预计2010年全年GDP增长10.2%。 

二、补库存需求推动工业增加值增速继续反弹。预计2010年12月工业增加值同比增

长13.5%，增速比上月提高0.2个百分点，继11月触底之后继续出现反弹。 

三、受汽车旺销推动，消费实际增速小幅反弹。预计2010年12月消费品零售总额名

义增长18.6%，增速比上月回落0.1个百分点；扣除价格因素，估计实际增长13.7%，增速

比上月提高0.3个百分点。 

四、投资名义增速小幅回落。预计2010年全年城镇固定资产投资累计名义增长24.8%，

增速比1-11月回落0.1个百分点。四季度全国各地保障性住房加快建设，成为投资稳定增

长的一个重要因素。 

五、出口和进口增速双双回落。预计2010年12月出口同比增长20.6%（1576亿美元），

增速比上月降低14.3个百分点；进口同比增长22.5%（1376亿美元），增速比上月降低15.2
个百分点。预计当月贸易顺差200亿美元。 

六、CPI和PPI有所回落。预计2010年12月居民消费价格同比上涨4.5%，涨幅较上月

回落0.6个百分点，全年CPI累计上涨3.3%。预计12月工业品出厂价格同比上涨5.6%，涨

幅比上月回落0.5个百分点，全年PPI累计上涨5.5%。 

七、新增贷款环比减少，M1、M2增速双双回落。预计2010年12月金融机构新增人民

币贷款4500亿元，环比减少1140亿元。预计12月末M2同比增长19.2%，增速比上月末回落

0.3个百分点；M1同比增长21.1%，增速比上月回落1个百分点。总体看，M1、和M2增速

仍运行在下降通道中。 

八、经济政策重心应放在推动社会转型，而不是抑制通胀。从国内经济运行的态势

来看，经济继续处于下行通道，但下行幅度明显减缓。物价涨势略有减弱，但是涨幅仍

处于高位。预计CPI涨幅在2010年12月回落到5%以下，但是2011年1月反弹至5%以上的概

率比较高。我们认为，尽管近期CPI涨幅较高，经济政策的重心不应放在抑制通货膨胀上

面，而应以推动社会转型为主，尤其是推动收入分配体制改革。 

天晓宏观经济与产业研究所 

诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责声明 
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一、GDP增速继续回落，但是回落速度趋缓 

预计2010年四季度GDP同比增长9.3%，增速比上季度回落0.3个百分点。尽管GDP增速继续出现回落，

但是回落速度趋缓。2010年1~3季度GDP当季增速分别为11.9%、10.3%和9.6%，二季度和三季度GDP增速分

别回落1.6个和0.7个百分点，四季度GDP增速回落幅度进一步缩小。预计2010年全年GDP增长10.2%。 

二、补库存需求推动工业增加值增速继续反弹  

预计2010年12月工业增加值同比增长13.5%，增速比上月提高0.2个百分点，继11月触底之后继续出现反

弹。受管理通胀预期的紧缩性政策影响，尤其是受12月下半月监管部门叫停固定资产贷款等政策影响，工

业生产受到一定的抑制。据中国物流与采购联合会发布，12月制造业PMI指数为53.9%，比上月回落1.3个百

分点，出现2010年8月以来的首次回落。但是另一方面，随着节能减排对工业生产的抑制作用减弱，企业生

产逐渐年恢复常态。12月PMI分项指标中的原材料库存指数和产成品库存指数继续回升，表明企业补库存尚

在继续。总的来看，工业增加值增速反弹的趋势仍将延续。分季度来看，预计四季度工业增加值同比增长

13.3%，增速比三季度回落0.2个百分点。预计2010年全年（规模以上）工业增加值增长15.6%。 

三、受汽车旺销推动，消费实际增速小幅反弹 

预计2010年12月消费品零售总额名义增长18.6%，增速比上月回落0.1个百分点；扣除价格因素，估计实

际增长13.7%，增速比上月提高0.3个百分点。12月汽车销售的快速增长在很大程度上拉动了消费实际增速出

现反弹。由于消费者考虑到2011年汽车消费优惠政策即将取消（2011年1月1日起，汽车购置税率将由此前的

7.5%的优惠税率恢复至金融危机前10%的水平），12月汽车销售大幅提升。此外，北京在12月底汽车限购新

政出台之前也出现汽车抢购的现象。但是，这些因素更多地是短期因素。中期来看，决定消费增长的是收

入的增长，我国居民收入（尤其是城镇居民收入）增速低位徘徊，对消费增长形成压制。分季度来看，预

计四季度社会消费品零售总额名义增长18.6%，比上季度提高0.3个百分点；实际增长13.7%，比上季度下降

1.3个百分点。 

四、月度投资名义增速小幅回落，季度投资名义增速小幅回升 

预计2010年全年城镇固定资产投资累计名义增长24.8%，增速比1-11月回落0.1个百分点；比前三季度提

高0.3个百分点。预计全年城镇固定资产投资累计实际增长21.2%，增速比前三季度提高0.3个百分点。11月

新开工项目计划投资额增速有所反弹，但是新开工项目个数同比仍然大幅减少，在国内物价水平出现明显

下降之前，投资管理部门对固定资产投资项目的审批仍会比较严格。根据住房和城乡建设部的数据，2010

年全国各类保障性住房和棚户区改造住房开工580万套，基本建成370万套，创历史新高。四季度，全国各

地保障性住房建设进度加快，这成为投资稳定增长的一个重要因素。 

五、出口和进口增速双双回落 

预计2010年12月出口同比增长20.6%（1576亿美元），增速比上月降低14.3个百分点；进口同比增长22.5%
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（1376亿美元），增速比上月降低15.2个百分点。预计当月贸易顺差200亿美元，比上月下降29亿美元。进口、

出口增速的回落主要与基数较高有关（2009年11月，西方国家在圣诞节前仍笼罩在金融危机的阴云之中，

进口商信心不足，因此，当年11月进口增幅较小；2010年经济有所恢复，圣诞节消费恢复常态，结果导致

2010年11月进口相比2009年11月出现异常增长，12月，进口又重新回到正常轨道。这是导致我国出口在去

年11月、12月出现异常波动的主要原因）。2009年12月出口额和进口分别环比大幅增加170.7亿美元和177.3

亿美元。12月中国物流与采购联合会公布的PMI扩散指数中的新出口订单指数和进口指数分别为53.5%和

50.4%，表明出口和进口需求都相对稳定，并且环比处于扩张状态。需要指出的是，近期出口价格明显回升，

贸易条件逐渐改善（11月出口价格同比上涨7.6%，涨幅比上月提高2.8个百分点；进口价格同比上涨8.9%，

涨幅比上月回落1.5个百分点），表明原材料价格的上涨已经向下游传导到出口产品，这在一定程度上化解了

出口企业成本上升的压力。分季度来看，预计四季度出口同比增长25.8%，增速比三季度降低6.4个百分点；

进口同比增长28.3%，增速比三季度提高0.9个百分点。预计2010年全年出口增长31.6%（15819亿美元），进

口增长38.5%（13904亿美元），贸易顺差1904亿美元，比上年减少56亿美元。 

六、CPI和PPI有所回落  

预计2010年12月居民消费价格同比上涨4.5%，涨幅较上月回落0.6个百分点，全年CPI累计上涨3.3%。

预计12月工业品出厂价格同比上涨5.6%，涨幅比上月回落0.5个百分点，全年PPI累计上涨5.5%。2010年11

月20日，国务院发布稳定物价的16项措施之后，食品价格有所回落。但是，12月中下旬以来，江西、湖南、

重庆、四川、贵州等南方省市遭遇的冻雨天气给农产品价格造成新的上涨压力。这一上涨压力可能会持续

到2011年1月份。 

七、新增贷款环比减少，M1、M2增速双双回落 

预计2010年12月金融机构新增人民币贷款4500亿元，环比减少1140亿元；贷款余额同比增长19.8%，增

速与上月持平。预计12月末M2同比增长19.2%，增速比上月末回落0.3个百分点；M1同比增长21.1%，增速

比上月回落1个百分点。总体看，M1、和M2增速仍运行在下降通道中。预计全年新增人民币贷款7.9万亿元，

高于年初7.5万亿元的信贷投放目标。相比下半年的其他月份，12月信贷投放有所收紧。从央行提出的尝试

用经济增长速度确定信贷投放速度，同时根据各家银行的资本充足率、流动性比率、动态拨备率、存贷比

指标来指导信贷投放来看，信贷投放不会出现因行政干预而过度收紧的状况。 

八、经济政策重心应放在推动社会转型，而不是抑制通胀 

从国内经济运行的态势来看，经济继续处于下行通道，但下行幅度明显减弱。物价涨势略有减弱，但

是涨幅仍处于高位。预计CPI涨幅在2010年12月回落到5%以下，2011年1月反弹至5%以上的概率比较高。

我们认为，尽管近期CPI涨幅较高，经济政策的重心不应放在抑制通货膨胀上面，而应以推动社会转型为主，

尤其是推动收入分配改革。首先，当前CPI高企主要是农产品价格快速上涨所致，CPI有高估通胀率的问题，

因此不应过度夸大当前的通货膨胀程度，而且需要注意农产品价格周期性涨跌的因素；其次，农产品价格

上涨有利于提高农民收入，缩小城乡收入剪刀差，政策重点不应放在打压农产品价格上面，而应该加大对
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城镇低收入群体的补贴；第三，劳动力成本上涨在一定程度上推升了物价的上涨，但是需要注意劳动力价

格上涨是我国收入分配结构失衡状况下的必然趋势，这也有助于推动我国的需求结构调整和产业结构调整，

在这一过程中，应该侧重减低企业成本，实施以减税为主的政策。 

 

预计第四季度GDP增速继续回落
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预计工业增加值当月增速小幅反弹
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预计消费品零售总额名义增速小幅下降，实际增速回升

12

14

16

18

20

22

24

2
0
0
8
-
0
4

2
0
0
8
-
0
6

2
0
0
8
-
0
8

2
0
0
8
-
1
0

2
0
0
8
-
1
2

2
0
0
9
-
0
3

2
0
0
9
-
0
5

2
0
0
9
-
0
7

2
0
0
9
-
0
9

2
0
0
9
-
1
1

2
0
1
0
.
1
-
2

2
0
1
0
-
0
4

2
0
1
0
-
0
6

2
0
1
0
-
0
8

2
0
1
0
-
1
0

2
0
1
0
-
1
2
E

%

社会消费品零售总额名义增速 社会消费品零售总额实际增速
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预计进、出口增速大幅回落
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预计CPI、PPI双双回落
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预计M1、M2增速双双回落
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