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本报告导读： 
对 10 年 12 月宏观数据的预测 

摘要： 
 受到房地产调控、地方节能减排以及淘汰落后产能整合市场

等系列调控政策影响，预计第四季度 GDP 增长 9.2%，较上

季度略有放缓；2010 年全年 GDP 增长 10.1%。 
 预计 12 月城镇固定资产投资累积同比增长 24.8%，相比上月

小幅回落。 
 汽车消费及房屋销售的增长对社会消费零售总额增长起到

积极作用，预计社会消费品零售总额同比增长 18.9%，较上

月小幅上涨。 
 工业增加值预计增长 13.4%，相对上月有所上涨。 
 价格指数方面，CPI 预计达到 4.5%，PPI 预计有所下滑，达

到 5.5%。 
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表 1：2010 年 12 月主要宏观经济数据预测汇总表 
时间  2010S4 2010F 2011S1 2011S2 2011S3 2011S4 2011H1 2011H2 2011F

GDP 累积同比 10.1 
10.2 

8.9 9.1 9.3 9.4 
9.1 9.4 9.4 

 当季同比 9.2 8.9 9.1 9.3 9.4 

 
时间  2010S4 2010F 2011S1 2011S2 2011S3 2011S4 2011H1 2011H2 2011F

固定资产投资 累积同比 24.8 24.8 25.2 25.2 25.2 25.2 25.2 25.2 24.6

社会消费品零售总额 当月同比 18.9 18.4 17.8 18.0 18.2 18.3 17.9 18.5 18.2

工业增加值 当月同比 13.4 15.5 12.6 14.1 14.9 14.3 13.5 14.6 14.0

出口总额 当月同比 18.1 31.4 25.5 19.9 23.7 22.5 22.39 23.1 22.8

进口总额 当月同比 24.1 38.2 22.1 20.3 24.0 18.2 21.17 21.1 21.2

贸易顺差:亿美元 当月值 192 1896 335 369 511 619 704 1130 1841

CPI 当月同比 4.5 3.3 5.1 4.9 4.6 3.3 5.0 3.9 4.5 

PPI 当月同比 5.5 5.5 5.0 5.6 7.8 5.9 5.3 6.9 6.1 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

1．预计第四季度 GDP 增长 9.2%，较上季度略有放缓；

2010 年全年 GDP 增长 10.1% 
数据显示，2010 年前三季度 GDP 累计同比增长 10.6%，季度增速下滑

速度趋缓，我国整体经济阶段性筑底有望完成。 
受到 2009 年第四季度较高基数影响，预计 2010 年第四季度 GDP 增速

有所下滑。同时受到房地产调控、地方节能减排以及淘汰落后产能整合

市场等系列调控政策影响，2010 年第四季度 GDP 预计增长 9.2%，其中

第一产业预计增长 5.0%；第二产业预计增长 11.1%；第三产业预计增长

9.2%。GDP 全年增速为 10.1%。 
图 1 2006 年-2011 年 GDP 当季同比增速 

 
数据来源：国泰君安证券研究 

 

2．预计 12 月城镇固定资产投资累积同比增长 24.8%，

相比上月小幅回落 
历史显示，资金增速与投资增速之间保持较为紧密的联动关系。就资金

来源而言，1-11 月份累计资金总计 238441 亿元，累计同比增长 25.8%。
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金融机构新增人民币贷款数据显示，前 11 月新增达到 7.44 万亿，基本

达到年初 7.5 万亿目标，预计 12 月信贷规模有所收紧；近年来季节特征

显示每年 12 月自筹资金增速都将周期性回落，鉴于自筹资金在总资金

的比重已超过 60%，这将成为年末投资增速下滑的主要资金面原因，总

体上看，资金增速 11 月保持平稳，但 12 月将面临下滑压力，预计 1-12
月累计投资增速即全年增速达到 24.8%。根据测算，其中第一产业预计

增长 17.4%；第二产业预计增长 22.4%，其中采掘类预计增长 19.3%，

制造业预计增长 26.2%；第三产业预计增长 26.9%，房地产业快速增长

对其增长起到很大拉动作用，预计增长 35.9%。 

 
图 2 2005-2010 资金增速与总投资增速对比           图 3 2009 -2010 不同资金来源同比增速 

            
数据来源：国泰君安证券研究                               数据来源：国泰君安证券研究 

图 4 2008 年-2011 年城镇固定资产投资总额及同比增速（亿元/%）

 
数据来源：国泰君安证券研究 

 

3．社会消费品零售总额预计同比增长 18.9%，较上月

小幅上涨 
如果假定实际社会消费品零售总额没有发生较大变化，近期价格快速上

涨则是导致名义消费增速不断上涨的主要原因。 
就结构进行分析而言，现阶段汽车类消费基本占到社会消费品零售总额

的 30%左右，其销售情况对于零售总额影响很大。11 月由于优惠政策退

出以及北京治堵方案推出等因素影响，汽车产量创月度新高，销量为年

内次高，同时，1.6 升及以下乘用车市场份额连续四个月提升。而受此

影响，预计 12 月汽车消费仍然旺盛，其消费反弹带动耐用品消费增速

的提高，而房屋销售反弹促使住房配套消费提速，贵金属价格快速上涨
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带动黄金相关消费。 
预计 12 月社会消费品零售总额同比增长 18.9%，较上月小幅上涨。 
图 5 2009 年-2011 年社会消费品零售总额及同比增速（亿元/%） 

 
数据来源：国泰君安证券研究 

 

4．工业增加值预计增长 13.4%，相对上月有所上涨 
2009 年前低后高的基数形态基本决定了 2010 年整年的工业增加值增长

形态，2010 年以来，工业增加值增速由年初 20%逐步回落至目前的 13%
左右。 
11 月工业增加值异于预期反弹上涨，主要受到部分重工业品出厂价格飙

升刺激重新开工影响，其复产导致重工业增速较快，并拉动工业增加值

同比上涨。预计 12 月工业增加值同比增长 13.4%，其中测算得到重工业

同比增长 12.9%，轻工业同比增长 14.1%；2010 年全年预计达到 15.2%。

而本轮工业生产同比的拐点预计将出现于 2011 年一季度，2011 年全年

呈现前低后高态势，采掘业和原材料业的先行快速回升成为本轮复苏的

独特现象，预计 2011 年全年工业增加值增速在 14.1%的增长水平。 
 
图 6  2006 年-2011 年全部工业、轻工业及重工业增加值同比增速

 
数据来源：国泰君安证券研究 

 

5．价格指数方面，CPI 预计达到 4.5%，PPI 预计有

所下滑，达到 5.5% 
2010 年 1 至 11 月，食品价格对 CPI 及 CPI 波动的贡献率分别达到 68%
和 89%。12 月商务部食用农产品价格数据显示，12 月食用农产品价格

上半月持续下行，而下半月转向回升，其平均价格指数较 11 月而言有小



 
 

事件点评 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         5 of 8 

幅上涨，其中粮食与食用油类价格处于平稳上涨态势，蔬菜类价格周环

比在最后一周快速上涨。而 12 月下半月，由于全国部分地区降雪降温

等恶劣天气影响，蔬果及其他农产品运输及供给可能受到一定影响，同

时受到元旦假期及春节前期备货影响，12 月食品价格将继续上涨；但同

时考虑到 12 月 CPI 翘尾因素将消失，即使新涨价因素维持较快涨幅，

短期内翘尾的减退也将对通货膨胀起到一定舒缓作用。 
综上所述，预计 12 月 CPI 相对上月有所回落，同比达到 4.5%，全年 CPI
达到 3.3%，根据测算，其中食品类同比增长 10%，增长贡献达到 3.3%，

其对于整体 CPI 贡献达到 73%；烟酒及用品类同比增长 1.8% ，增长贡

献达到 0.3%；衣着类同比增长-0.3%，增长贡献达到-0.03%；家庭设备

及用品类同比增长 0.9%，增长贡献达到 0.05%；医疗保健及个人用品类

同比增长 3.1%，增长贡献达到 0.29%；交通通讯类同比增长-0.8%，增

长贡献达到-0.07%；娱乐教育文化类同比增长 0.6%，增长贡献达到

0.03%；居住类同比增长 5.4%，增长贡献达到 0.78%。 
近期物价快速上涨受到多方面因素影响，就国内而言，食品价格不断走

高、劳动力成本持续快速上涨以及生产资料价格上涨对于物价整体上涨

有较大影响；就国际而言，宽松的美国货币政策导致美元贬值引起的大

宗产品价格快速攀升，虽 12 月有所震荡，但国内主要生产资料价格均

较 11 月而言有所上涨，这对于我国形成输入性价格上涨压力。在国内外

双重压力之下，市场普遍存在较高的通胀预期，其通过不断强化达到自

我实现。 
就政策而言，12 月 25 日中国人民银行宣布，自 2010 年 12 月 26 日起上

调金融机构人民币存贷款基准利率。金融机构一年期存贷款基准利率分

别上调 0.25 个百分点，其他各档次存贷款基准利率相应调整。此次加息

传递出货币政策转向信号，而流动性回收对通货膨胀及预期的管理具有

积极意义。而短期来看，物价上涨压力并未减缓，预计 2011 年 1 月物价

将反弹回升，明年上半年 CPI 在 4%-5%左右，而 7 月以后通胀压力将逐

步趋缓。2011 年上半年预计将有紧缩性政策出台，至少两次加息，汇率

调升步伐也将逐步加快。而货币紧缩政策的重点在于管理通胀预期，防

止物价上涨从蔬菜和食品全面扩散到其他商品。具体的政策节奏以及力

度将参考经济增长态势及国内外金融市场状况等因素，可能视情况不同

而动态调整。 
而就 PPI 而言，11 月同比增长 6.1%，其回升与大宗商品价格高度相关，

而国际大宗商品价格上涨给我国带来了较高的输入型通胀压力，经济生

活持续回暖也将带动中上游工业产品价格有所上涨。同时对于工业增加

值中采掘业以及原材料业先行快速回升也支持这一观点。预计 PPI 相对

11 月将有小幅回落，12 月达到 5.5%，2010 年全年在 5.5%左右。 
图 7  2007 年-2011 年 CPI 同比及翘尾、新涨价增长贡献（%） 
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数据来源：国泰君安证券研究 

 
图 8 2007 年-2011 年 PPI 同比及翘尾、新涨价增长贡献（%） 

 
数据来源：国泰君安证券研究 
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