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宏观研究/跟踪报告  

  
 

 

报告摘要： 

 通胀超预期 

2010 年 12 月 CPI 上涨 4.6%，同比涨幅回落符合预期，但环比涨幅超

预期。环比涨幅超预期的重要原因是，节能减排造成部分上游产品价

格上涨压力通过汽车和商品房旺销快速传导到下游，形成扩散之势。 

 GDP增速超预期 

2010 年四季度 GDP 同比增长 9.8%，比三季度高 0.2 个百分点，无论

从生产法还是支出法 GDP 核算看，都是超预期的。各产业用电量和

居民生活用电量同比增速四季度均比三季度明显回落，投资和消费实

际增速、出口同比增速和顺差增速四季度均明显低于三季度。 

 调控压力增加 

2011 年上半年通胀压力较大，翘尾因素高达 3.45%，受“拉尼娜”现

象影响，干旱和洪灾等极端天气增加通胀风险。2011 年上半年投资、

消费和出口不确定因素增多，增长速度将受到抑制，经济“硬着陆”

风险仍然存在。在较高通胀和较低增长的双重压力下，调控压力增加。 
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2010年12月CPI环比涨幅超预期，2011年上半年通胀压力较大，宏观调控面临较高通

胀与较低增长双重压力，调控压力增加，难度加大。 

一、通胀超预期  

（一）2010 年 12 月 CPI 同比回落符合预期 

2010年12月CPI同比上涨4.6%，虽比11月回落0.5个百分点，但12月翘尾因素为0，比

11月减少1.0个百分点，这是CPI同比回落的主要原因。 

图 1：2010 年 12 月 CPI 涨幅较高 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

农产品批发价格同比涨幅2010年11月5日达到19.4%的年内高点，之后持续回落，12

月3日回落到个位数，到2011年1月6日回落到7.4％，1月14日的7.9％，一个半月时间保持

稳定。 

图 2：2010 年 12 月上旬以来我国农产品价格同比涨幅稳定 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 
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（二）CPI 环比涨幅超预期 

12月CPI环比0.5%，主要原因是非食品价格环比涨幅较大。12月食品价格同比回落2.1

个百分点，但非食品价格同比上升0.2个百分点，而2009年12月非食品价格同比涨幅比11

月上升1.3个百分点，由此可以判断，12月非食品价格环比涨幅较大，是CPI环比上涨的主

要原因。 

12月CPI环比涨幅较大，主要有以下原因，一是通胀预期较强，12月新增人民币贷款

4807亿元，全年新增7.95万亿，下半年特别是四季度贷款持续超预期增加，汽车销售和商

品房销售火爆，致使通胀预期高企；二是节能减排力度加大使部分上游原材料价格大幅上

涨，通过汽车销售和商品房销售，快速传导到了下游。 

图 3：2010 年四季度重工业用电量增速持续回落 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

二、GDP 增长超预期 

2010年四季度GDP同比增长9.8%，比三季度提高0.2个百分点，超出预期。 

图 4：2010 年四季度 GDP 增速高于三季度 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 
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（一）生产法核算四季度 GDP 增速超预期 

从用电量来看，2010年四季度同比增速比三季度低得多，平均低约7个百分点，因此

四季度GDP同比增速比三季度高超出预期。 

表 1：2010 年四季度全社会用电量增速明显低于三季度 

 
全社会用电 第一产业  第二产业  第三产业  

城乡居民生

活用电  
工业  轻工业  重工业  

2010 年三季度 11348  315  8242  1312  1479  8113  1407  6705  

2010 年四季度 10292  225  7756  1073  1239  7736  1327  6411  

同比增长(%) 
        

2010 年三季度 12.3  8.5  11.7  16.0  13.0  11.5  12.4  11.3  

2010 年四季度 5.1  1.5  4.2  8.8  8.2  4.7  8.3  3.9  

资料来源：Wind，民生证券研究所 

（二）支出法核算四季度 GDP 增速超预期 

从三大需求看，出口同比增速三季度为32.2%，四季度为24.9%，四季度明显低于三

季度；从顺差看，四季度为630.5亿美元，三季度为653.6亿美元，四季度也少于三季度。 

图 5：当季出口增速 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

从投资看，全社会投资三季度增长22.4%，实际增长18.3%，四季度全社会投资增长

23.1%，实际增长16.8%，因此，从实际增速看，三季度投资增速高于四季度。 
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图 6：当季投资增速 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

再看消费，前三季度名义增长18.3%，实际增长15.2%，全年名义增长18.4%，实际增

长14.8%，可见，四季度消费实际增速是明显低于前三季度的。 

由此可见，无论从生产法角度还是支出法角度看2010年GDP增长速度，都是超预期的。 

三、调控压力增加 

（一）物价调控压力增加 

从翘尾因素看，2011年上半年翘尾因素平均值为3.45%，而2010年上半年只有1.28%。 

图 7：2011 年 CPI 中翘尾因素(%) 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

从新涨价因素看，农产品价格继续上涨的风险较大。“拉尼娜”现象正在全球各地肆

虐，受此影响近期全球多处暴发极端暴雨和干旱增加了通胀风险。 
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澳大利亚昆士兰州遭受50年不遇的水灾，煤和原料出口航运受重创。1月和2月通常是

澳大利亚小麦收割的季节，大量的雨水将造成小麦减产，2010年，澳大利亚小麦产量是2250

万公吨，其中1450万公吨用于出口，大约占全球市场小麦出口份额的11%。据预测，洪水

将造成澳大利亚小麦减产一半。除小麦外，水果和白糖的产量也将减少。 

自圣诞节以来，巴西圣保罗、里约热内卢等州暴雨成灾，可能继续推高当地大宗商品

原料价格。 

目前异常天气有向中国蔓延的趋势。农业大省山东去年 9 月 23 日起至今，120 多天

无有效降雨，干旱已超过 50 年一遇。在西南云贵湘黔四省，持续低温冻雨天气给交通和

农业生产造成严重损失。这些都增加了今年的通胀风险。 

另外，新增信贷不确定，流动性泛滥，也在不断强化通胀预期。 

（二）GDP 存在“硬着陆”的风险 

一是从投资看，2010 年新开工投资项目个数比 2009 年减少 9746 个，同比减少还是

2004 年以来的首次。另外，受物价高企信贷收紧、利率提高、原材料和劳动力成本上升

影响，2011 年投资增长不容乐观。 

图 8：新开工投资项目个数减少 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

二是从消费看，2011 年房地产调控仍然严厉，商品房销售和房产相关消费增速预计

有较大回落，另外汽车消费受购臵税优惠政策取消影响，小排量汽车销售增速也将有较大

回落。 

三是从出口来看，全球通胀压力高企导致紧缩压制需求、人民币升值、资金紧张、原

材料价格和劳动力成本上升将会抑制出口增长。 
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（三）调控压力增加，难度增大 

实际上，四季度 GDP 减速明显，但物价明显攀升，当务之急是紧缩信贷，抑制通胀

预期，但目前控制信贷力度不强，弹性很大，通胀预期不断强化。 

2011 年上半年国际大宗商品价格上涨接力节能减排，上游产品价格上涨压力仍然不

减。 

劳动力成本上升与劳动力需求增加，与供给结构变化、民生保障结合在一起，具有刚

性。 

因为 18 亿亩土地红线和新拆迁条例的实行，土地成本也具有上涨刚性。 

总之，上半年经济发展面对的将是较低增长和较高通胀，调控压力增加，调控难度增

大。 
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