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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 主要观点： 

我们早在年报中就提出，中国经济运行过热现象将适度消退，我们认

为这种消退将持续到 2011 年 1 季度，但这种经济减速仅是“退烧”

式的适度回落，并不会过度和过快地回落；在季节性规律的作用，2010

年 12 月份的 CPI 将短暂回落，但 2011 年 1 季度 CPI 仍将处于高位，

1 月份可能超过前期高点，加息随时会来。按路透社采集的 30 余家

在市场上有较高影响力机构，对 12 月份宏观经济数据的预测情况分

析，我们认为市场的普遍预期和我们的观点接近：GDP 增速 2010 年

4 季度有所回落，12 月份物价有较大程度回落；经济运行平稳。 

经济增速回落，但回落速度下降 

对 4 季度 GDP 增速，22 家机构给出了 8.8-10.1 的预测区间，表明市

场存在一定分歧。预测的中位值为 9.2，与 3 季度的 9.6 相比，增速

继续下降，但下降的幅度变小，加速度降低，表明经济并不会再度探

底。经济运行的各项指标，投资、消费、工业产出等依然保持相对稳

定，说明市场普遍对宏观经济运行有信心！ 

物价有所回落 

所有的机构都预期 12 月份 CPI 将下降，给出预测的机构中最大预测

数为 5.1，与 11 月相同。22 家机构的预测中位数为 4.4，下降幅度高

达 0.7。我们虽然也认为由于季节性因素、行政控制和货币紧缩将导

致 CPI 回落，但我们认为物价的回落是暂时的，幅度也没这么大，物

价压力短期还不能消除，加息仍随时会来。 

投资将企稳 

市场对投资的变化保持高度的一致，在所有的指标中分歧最小。投资

增速在经历了 2010 年上半年的快速下降后，下半年已企稳，并在 4

季度略有回升。我们一直坚持这样的观点，在中国目前所处的阶段，

投资型经济的特征将长期存在。目前市场对投资高度一致的看法，说

明分歧已经减少，前期存在的认为 2011 年由于房地产和 4 万亿到期

将导致投资增速下降的观点，目前已逐渐消退。 
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表 1  2010 年 12 月国内重要经济数据预测 (同比增长/yoy) 

Institution Q4 GDP 2010 GDP CPI PPI Industrial output Retail sales YTD FAI 

BNP Paribas 8.9  4.9 6 13.4 18.9 25.1 

BoA-Merrill Lynch 9.4  4.8 6.3 13.6 19.2 25.5 

Bohai Securities 9 10.2 4.4 5.6 13.2 18.6 24.5 

Bank of Communications 9  4.4 6.4 13.4 18.5 24.5 

Bocom International 8.8 10.2 4.3 5.6 13.5 18 25 

Capital Economics 9.8  4.2 5 13.7 18.5 25.6 

China Merchants Bank 9.2 10.3 4.1 5.8 13 18.5 23 

CITIC Securities 4.6 5.6 13.6 18.9 24.8 

Daiwa 9.1  4.6 5 13.2  25.2 

Deutsche Bank 9.4  4.3 5.5 12.8  24.8 

Fortune Trust 9.2 10.1 4.6 5.4 13.2 19 24.8 

Goldman Sachs 9.5  4.2 4.6 12.8 18.6 24.7 

Guosen Securities 9.1  4.3 5.5 13 18.5 25 

Guotai Junan 9 10.3 4.3 5.4 12.9 18.4 24.8 

High Frequency 10.1  4.7 5.3 13.6 17.4  

HSBC 9.2  5.1 6.1 13.5 18.7 24.9 

ISI Forecast 8.9  4.3 5.6 13.3 18.5 25.5 

Industrial Securities 9.5  4.4 5.2 13.5 18.5 24.6 

Mizuho Securities 9.5  4.4 6 13.2 18.8 24.6 

Nomura 9.2       

Shanghai Securities 9.1 10.2 4.8 5.6 14.8 18.9 25.8 

Sinolink Securities 9.3 10.3 4.6 5.5 13.5 18.5 26.6 

UBS 9.1  4.3 5.6 13.2 18.5 25 

 

 Q4 GDP 2010 GDP CPI PPI Industrial output Retail sales YTD FAI 
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No of replies 22 7 22 22 22 20 21 

Max 10.1 10.3 5.1 6.4 14.8 19.2 26.6 

Min 8.8 10.1 4.1 4.6 12.8 17.4 23 

Median 9.2 10.2 4.4 5.6 13.4 18.5 24.85 

Prev month   5.1 6.1 13.8 18.7 24.9 

year earlier   1.9 1.7 18.5 17.5 30.5 
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