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经济步入滞胀期，紧缩进入下半场 

——点评经济、工业、投资数据（20110121） 
 姜超   
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本报告导读： 
对 10 年 12 月经济、工业、投资数据展开点评。 

摘要： 
 4 季度 GDP 增长 9.8%，超出我们乐观预期，但由于本轮经济

回升的最大动力是存货周期的回补，其长期动力不足，因而

GDP环比增速的高点或已出现，同比增速高点在11年2季度。

 10 年 12 月的工业增加值增速为 13.5%，高于我们预测的

12.9%，但环比趋势增速已经连续两月回落。由于工业增长

动力主要在中上游，而非下游，因此持续动力不足。 

 预计 11 年前两月的工业增加值增速为 12.4%，2 季度的工业

增速小幅回升，到 3、4季度再度下行。 

 10 年 12 月的城镇固定资产投资同比增速为 20.4%，投资增

速大幅回落。12 月的地产投资增速为 12.3%，远低于 11 月

的 36.7%，出现断崖式的下降。 

 12 月的新开工投资增速大幅回落，而计划投资增速则掉入负

值区间，这也预示着未来投资增速将持续下滑。 

 下调 11 年投资增速预测至 19%，地产投资增速至 15%。预测

11 年前两月投资增速为 19.6%，地产投资增速为 26%。预计

未来地产以及总投资增速均将持续下滑至 11 年下半年。 

 展望 11 年上半年，CPI 同比增速仍趋上升，而 GDP 环比增速

步入回落通道，因而经济或陷入滞胀区域。 

 通胀的上升意味着紧缩压力依然存在。根据我们对 CPI 全年

4.8%的预测，预计存款利率在 11 年上半年仍有两次上调的

可能。 

 但是考虑到经济环比增速的回落，基于经济过热而对贷款利

率加息的必要性在减低，我们将贷款利率上调次数下调为一

次，时间或在 1 季度。即预测在 11 年 1 季度还有一次存贷

款同步加息，二季度有一次存款单边加息，而下半年紧缩政

策将逐步淡出。 

 从本轮紧缩周期来看，10 年 4 季可以视为紧缩的上半场，政

策如疾风骤雨一样出台，而自 11 年起紧缩政策将步入下半

场，政策的出台势必要考虑经济的回落走势，其力度将逐步

缩小。 
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图 1： 
GDP 实际增速、预测值及

预测偏差 
（2010.3-2011.12） 
单位：% 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

4 季度 GDP 增长 9.8%，超出我们乐观预期，但由于本轮经济回升的最

大动力是存货周期的回补，其长期动力不足，因而 GDP 环比增速的高点或已

出现，同比增速高点在 11 年 2 季度。 
10 年 12 月的工业增加值增速为 13.5%，尽管高于我们预测的 12.9%，但

环比趋势增速已经两个月回落。分上中游看，由于工业增长动力主要在中上

游，因此持续动力不足。 
10 年 12 月的城镇固定资产投资同比增速为 20.4%，比 11 月的 29.1%大

幅回落，投资增速下滑主要是受地产投资大幅下滑拖累。预计未来地产投资

以及总投资增速均将持续下滑，到 11 年下半年或将见底回升。 
展望 11 年上半年，CPI 同比增速仍趋上升，而 GDP 环比增速步入回落

通道，因而经济或陷入滞胀区域。 
通胀的上升意味着紧缩压力依然存在，预计存款利率在 11 年上半年仍有

两次上调的可能。但是考虑到经济环比增速的回落，基于经济过热而对贷款

利率加息的必要性在减低，预计 11 年 1 季度还有一次存贷款同步加息，二季

度有一次存款单边加息，而下半年紧缩政策将逐步淡出。 
从本轮紧缩周期来看，10 年 4 季可以视为紧缩的上半场，政策如疾风骤

雨一样出台，而自 11 年起紧缩政策将步入下半场，政策的出台势必要考虑经

济的回落走势，其力度将逐步缩小。 

1、经济反弹看似强劲 
10 年 4 季度的 GDP 增速达到 9.8%，不仅超出我们 9%的乐观预期，而

且超过 3 季度 9.6%的增速。预计 11 年 1 季度 GDP 增速将达到 10.2%，经济

看似出现强劲回升的势头。 

分三次产业看，10 年 4 季度 GDP 的超预期主要来源于第二产业，其实

际增速达到 11.3%，远超我们预测的 9.8%。而第三产业实际增速为 9.5%，略

低于我们预测的 9.8%。 
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图 2： 
10 年 4 季度 GDP 实际增

速、预测值 
单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 
图 3： 
GDP 同比增速、季调后

GDP 环比趋势增速 
（2008.3-2011.12） 
单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2、经济环比或已见顶 
虽然 GDP 同比增速超预期，但从环比增速看，其见顶迹象日益清晰。我

们认为本轮经济回升的最大动力是存货周期的回补，其特点是短期动力强劲

而长期动力不足。因而 GDP 环比增速的高点或已出现，对应 11 年 2 季度为

本轮 GDP 同比增速高点。 

 

3、工业环比高位回落 
12 月的工业增加值增速为 13.5%，高于我们预测的 12.9%。预计 11 年前

两月的工业增加值增速为 12.4%，2 季度的工业增速小幅回升，到 3、4 季度

再度下行。 
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图 4： 
工业增加值同比增速、预

测值及预测偏差 
（2010.2-2011.11） 
单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
图 5： 
工业增加值同比增速、工

业增加值季调后环比趋势 
（2006.1-2010.11） 
单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

虽然工业同比增速超预期，但从环比趋势增速看，目前的工业环比增速

已经连续两月回落。 

M1 的主要成分为企业存款，其与工业增加值的趋势一致。在最近的两

月，反映企业流动性的 M1 环比增速同样出现回落的迹象。 
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图 6： 
M1 环比趋势、工业增加值

季调后环比趋势 
（2007.1-2010.12） 
单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
图 7： 
轻工业增加值季调后环比

趋势、重工业增加值季调

后环比趋势 
（2006.1-2010.12） 
单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

4、轻重工业均现回落 
分轻重工业来看，轻重工业增加值环比趋势项同样连续两月回落，其中

重工业增速下滑更快。 

5、上中下游走势殊途 
分上中下游看，下游行业主要关注地产、汽车行业。 
首先看地产行业，从统计局公布的地产销量数据看，10 年 12 月的商品

房销售面积达到 2.18 亿平米，远高于去年同期的 1.85 亿平米，创下历史新高。
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图 8： 
全国商品房销售面积 

（2007-2010） 

单位：万平方米 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
图 9： 
国内主要城市商品房日均

销售面积比较 
（2010.8-2011.1） 

单位：万平米 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

从全国 16 个主要一、二线城市的日均商品房成交数据看，在 12 月成交

创出新高以后，1 月份的销量普遍下滑，其中上海、北京、长沙、重庆、青

岛、大连等城市环比下滑较为显著。 

综合上述有可比数据的 15 个城市地产日均成交数据来看，1 月中上旬的

商品房日均成交面积为 50.4 万平米，比 12 月明显下降，但仍远高于 10 年同

期的 42.9 万平米以及 10 年 6、7 月的底部成交水平。 
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图 10： 
15 个主要城市商品房日均

成交面积和 

（2009.11-2011.1） 

单位：万平方米 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 11： 
中国汽车产量、中国汽车

销量 
（2009-2010） 

单位：辆 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
再看汽车产业，从中国汽车工业协会公布的汽车产销数据看，虽然 10

年 12 月的汽车产量创下新高，但汽车销量环比 11 月小幅回落，而且在最近

两月的汽车产量都高于销量。 

而 12 月的汽车产量虽然创下新高，但产量的环比增速已经高位回落。从

交运设备工业增加值的环比增速看，同样连续两月回落。综合地产和汽车两

大下游行业来看，已经出现回落迹象。 
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图 12： 
交运设备工业增加值环比

趋势、汽车产量环比趋势 
（2006-2010） 

单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 13： 
黑色金属工业增加值环比

趋势、粗钢产量环比趋势 
（2006-2010） 

单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

下游汽车和地产行业的产销量均出现回落迹象，而中游主要关注钢铁和

水泥行业，其中钢铁行业增加值环比虽在上升，但其产量环比同样出现回落

迹象。 

12 月的水泥产量环比增速首次出现回落迹象，而非金属矿业增加值环比

增速已经连续两月回落。 
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图 14： 
非金属矿工业增加值环比

趋势、水泥产量环比趋势 
（2006-2010） 

单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 15： 
电力热力工业增加值环比

趋势、发电量环比趋势 
（2006-2010） 

单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

目前，最上游的电力工业增加值增速环比回升，发电量增速环比也同样

在回升，表明目前的工业增长动力主要在中上游，而非下游，因而其持续动

力也不足。 

从主要工业品产量同比增速看，属于下游的汽车同比增速冲高回落，而

属于中游的粗钢产量增速持续回升，但水泥产量增速亦冲高回落。发电增速

正加速探底，未来有望回升。 
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图 16： 
国内主要工业品产量的同

比增速 
（2010.7-2010.11） 

单位：% 

 

 

 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
图 17： 
城镇固定资产投资同比增

速、季调环比趋势 
（2008-2010） 

左轴单位：1 

右轴单位：％ 

 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

6、投资环比创出新低 
10 年 12 月的城镇固定资产投资同比增速为 20.4%，比 11 月的 29.1%大

幅回落。从环比趋势看，12 月的投资环比增速创下近 3 年的最低值。 

7、地产投资大幅回落 
投资增速下滑主要是受地产投资大幅下滑拖累。12 月的地产投资增速为

12.3%，远低于 11 月的 36.7%，出现断崖式的下降。从环比增速看，同样出

现大幅下滑。 
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图 18： 
房地产投资同比增速、季

调环比趋势 
（2008-2011） 

左轴单位：1 

右轴单位：％ 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
图 19： 
新开工投资同比增速、计

划投资同比增速 
（2009-2010） 

单位：1 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

8、投资增速持续下滑 
12 月的新开工投资增速大幅回落，而计划投资增速则掉入负值区间，这

也预示着未来投资增速将持续下滑。 

下调 11 年投资增速预测至 19%，地产投资增速预测至 15%。预测 11 年

前两月投资增速为 19.6%，地产投资增速为 26%。预计未来地产投资以及总

投资增速均将持续下滑，到 11 年下半年或将见底回升。 
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图 14： 
固定资产投资增速与房地

产投资增速预测 
（2009.1-2011.12） 

单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
图 14： 
CPI 同比增速、GDP 增速 
（2007.3-2011.12） 

单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

9、经济步入滞胀区域 
展望 11 年上半年，CPI 同比增速仍趋上升，而 GDP 环比增速步入回落

通道，因而经济或陷入滞胀区域。 

10、加息压力仍然存在 
通胀的上升意味着紧缩压力依然存在。根据我们对CPI全年4.8%的预测，

预计存款利率在 11 年上半年仍有两次上调的可能。 
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图 14： 
CPI 同比增速、1 年定存利

率 
（2001-2011） 

单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
图 14： 
GDP 环比趋势增速、1 年

期贷款利率 
（2004-2011） 

单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

11、紧缩政策步入中局 
但是考虑到经济环比增速的回落，基于经济过热而对贷款利率加息的必

要性在减低，我们将贷款利率上调次数下调为一次，时间或在 1 季度。也就

是我们认为在 11 年 1 季度还有一次存贷款同步加息，二季度有一次存款单边

加息，而下半年紧缩政策将逐步淡出。 
从本轮紧缩周期来看，10 年 4 季可以视为紧缩的上半场，政策如疾风骤

雨一样出台，而自 11 年起紧缩政策将步入下半场，政策的出台势必要考虑经

济的回落走势，其力度将逐步缩小。 
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