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4 季度经济数据点评

事件： 

国家统计局 1 月 20 日公布了 4 季度 GDP 和 12 月份 CPI、PPI、工业增加值、固定资产投资、以及社会消费品零售
数据（图表 1、2）。 

评论： 
• 通胀如期回落：12 月份 CPI 同比通胀从 11 月的 5.1%回落至 4.6%（图表 3），基本符合我们和市场的预期，主

要由于 12 月份食品价格回调以及翘尾因素较 11 月份回落 3 个百分点。12 月份总体 CPI 环比上涨 0.5%，在食
品 CPI 环比增速显著回落的情形下，主要受非食品 CPI 环比涨幅高企的影响（图表 4）。12 月份 PPI 5.9%，较
11 月份的 6.1%回落（图表 5），高于市场预期的 5.7%和我们预期的 5.2%，主要由于 12 月翘尾因素缩窄 1 个百
分点，而前期“节能减排”对“两高一资”部分工业品价格的暂时性推升作用已见消退。 

• 经济增速保持强劲：4 季度 GDP 增速从 3 季度的同比 9.6%加速至 9.8%，高于市场和我们预期的 9.4%。4 季度
GDP 季调后环比折年率回升至 10.6%，高于我们之前预计的 9.8%，保持了 2 季度见底之后的回升势头（国家统
计局 1 月 10 日1将 09 年 GDP 同比增速从 9.1%上调至 9.2%，09 年 4 季度 GDP 从 12.1%上调至 12.5%，相应的
1-3 季度 GDP 季调后环比折年率分别为 8.7%、8.4%和 9.9%）。2010 年全年 GDP 实际增长 10.3%，略高于市场
和我们预期的 10.2%。 

• 工业生产继续保持强劲，与经济增长势头一致：12 月份工业生产同比增速上升至 13.5%（11 月 13.3%，图表 6），
高于市场预期的 13.4%和我们预期的 13.2%。季调后环比(3 个月移动平均)与 11 月份基本持平在 1.2%（10 月份
1.3%），继续保持强劲（图表 7）。12 月份发电量同比增速放缓至 5.1%（11 月 5.6%），主要由于去年的高基数效
应，亦有节能减排的作用。 

• 投资有所回落：1-12 月份城镇固定资产投资累计增速回落至 24.5%（1-11 月 24.9%，图表 8），低于市场预期
和我们预期的 25%，剔除投资品价格，全年实际增长 19.5%，略低于前三季度 19.8%的实际增长。房地产开发
投资显著回落，12 月同比增长 12%（11 月 36.7%），1-12 月同比增长 33.2%（1-11 月 36.5%）（图表 9）。从
投资领先指标看，1-12 月新建项目计划总投资增长 25.6%，从 1-11 月 25.9%的增长有所回落；在建项目总投资
增长 23.1%，比 1-11 月的 26.8%明显回落（图表 10），预示未来投资增长将有所放缓。房地产投资的先行指标
回落更为显著——12 月新开工面积 3 个月移动平均的同比增速大幅回落至 5.2%（11 月 19.9%，10 月 49.9%）
（图表 11）。我们维持 2011 年城镇固定资产投资名义增速预计将由 2010 年的 25%降至 20%的判断不变。 

• 消费增速继续攀升：12 月份社会消费品零售同比增速进一步攀升至 19.1%（11 月 18.7%，图表 12），高于市场
预期的 18.7%，更接近我们预期的 18.9%。剔除价格因素实际增速回升约 1.2 个百分点至 14.5%，保持强劲。除
了价格因素以外，消费增长主要受结构升级推动中高端消费活跃，劳动力工资上涨和农民收入提高促进中低端
消费，以及节日期间消费需求旺盛的推动。具体来看：1）中高档消费需求旺盛，如通讯器材、与房地产相关的
家用电器音像器材、建筑装潢材料、汽车在 12 月份分别攀升 22.6 个、12.3 个、4.3 个和 3.6 个百分点，增长达
49.4%、34.9%、37.8%和 37.2%（图表 13），奢侈品如金银珠宝尽管较 11 月 67%的增长明显回落，但仍保持了
47.7%的高速增长。2）中低端消费品如餐饮、粮油食品、服装鞋帽以及日用品等的消费依然强劲，同比增长 18.3%、
32.1%、27.3%和 27.4%。主要由于农村居民收入大幅提高：2010 年全年农村人均纯收入实际增长 10.9%，赶超
城镇居民 3.1 个百分点，刺激农村消费强劲增长，12 月同比增速保持在 17%的高位。3）城镇消费上涨（从 11
月的 19%上升至 12 月的 19.5%），反映了近期金银珠宝、汽车等高端品销量大幅上升。 
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12 月宏观数据基本符合我们的预期，我们维持对宏观经济走势和政策的判断。 

• 2011 年通胀走势预测：我们在 1 月 17 日的宏观周报里已经提示 1 月份 CPI 可能反弹至 5.5%左右，2 月份将徘
徊高位，全年平均通胀率 4.5%，前高后低，见顶更可能在 1 季度，而不是 2 季度。 

► 年初物价上升压力大，1 月份 CPI 可能反弹至 5.5%左右：1 月份前两周商务部农产品价格指数（MoC 指
数）环比涨幅显著加大（图表 14），而未来几周因春节影响，物价上升压力可能进一步增加——1 月份涵
盖了今年春节（2 月 3 日）的前四周，是春节物价上涨压力的集中体现期（从历史数据看，春节前四周
MoC 指数环比涨幅平均达 4%，图表 15）。因此 1 月份整体 CPI 的反弹幅度可能达 5.5%左右。2 月份 CPI
通胀将徘徊高位：从食品 CPI 看，MoC 指数 2 月份的后三周可能由于节日效应的消退而出现回落（历史
上春节后四周 MoC 指数呈环比负增长, 图表 15），但与节前四周 MoC 指数的涨幅相比，节后四周的回调
幅度通常较小，难改 2 月份 MoC 指数月度环比正增长、同比通胀维持高位的态势。 

► 全年通胀 4.5%，前高后低，见顶更可能在 1 季度。本轮通胀主要是需求拉动的周期性通胀, 反映的是过
去两年政府财政和货币政策刺激下经济的强劲反弹（我们对通胀的分析框架详见 1 月 4 日的报告：《2011
年宏观经济展望：抗通胀成本有多高？》）。对导致通胀主要因素的判断，不宜高估劳动力供给变化这样一
个长期结构性因素对短期经济波动和通胀的影响。向前看，今年经济增长速度将低于去年，货币增速已经
持续下降，货币政策转向稳健使得经济过热风险得到控制。预计 2011 年 CPI 平均通胀率为 4.5%，从季度
来看前高后低，反映基数效应以及经济增长环比速度下半年放缓对总需求的影响。具体而言，CPI 同比通
胀 1 季度将维持高位并可能见顶，2 季度可能小幅回调，3、4 季度下降更快一些。 

• 我们预测 2011 年中国经济增速为 9.5%，较 2010 年的 10.2%有所放缓，且 GDP 环比增速在第 3、4 季度将有小
幅放缓，主要反映政策紧缩的影响（图表 16）。在近期美国经济复苏势头好于预期的背景下，我们预计 2011 年
中国出口增长 17%，进口增长 18.5%，外需对 GDP的贡献率达 0.4 个百分点。预计资本形成和消费分别增长 11.2%
和 9.8%，城镇固定资产投资增长约在 20％（图表 17）。 

• 政策前瞻： 

► 基于短期物价上升压力加大以及国际经济环境的最新变化，政策调控可能主要集中在上半年。短期通胀超
预期可能导致央行在 2 月份加息 25 个基点，并在 2 季度再次加息 1 次。 

► 央行对货币供给（M2）增长率目标定在 16％，比 2010 年超过 19％的扩张有显著放缓。数量型工具依然
是政府的主要政策工具。存款准备金率已经达到了历史高位，但是我们认为还有相当大的继续提升的空间。
央行对货币政策工具有一个创新，把流动性总量调控和宏观审慎管理结合起来。预计未来央行将更多使用
差别准备金率的动态调整来调控流动性，从而控制信贷规模。我们需要更密切地关注银行间市场利率的变
动来判断央行对流动性管理的力度。 

► 我们预计 2011 年人民币对美元升值 5%-7%，高于市场预期的 3%-5%。自 2010 年 6 月人民币和美元汇
率波动性加大以来，人民币对美元的升值幅度转化成年率后达到 6.74%。我们认为人民币升值有利于控制
输入性通胀，以减轻国际大宗商品价格上升对国内通胀的影响。 

► 我们基准情形面临的主要风险包括：1）全球经济增速和大宗商品价格涨幅超出预期，这将加剧国内通胀
压力；以及 2）房价再度面临上涨压力。这两种情况下，政策紧缩力度可能将强于我们的预期。 
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图表 1: 中国主要宏观数据月度概览 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局、CEIC、中金公司研究部 

图表 2: 中国主要宏观数据季度概览 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局、CEIC、中金公司研究部 
注*：10.9%为 2010 年农村居民人均纯收入的实际同比增

2010-01 2010-02 2010-03 2010-04 2010-05 2010-06 2010-07 2010-08 2010-09 2010-10 2010-11 2010-12
经济增长

国内生产总值 同比增长，% - - 11.9 - - 10.3 - - 9.6 - - 9.8
工业生产

工业增加值 同比增长，% 18.1 17.8 16.5 13.7 13.4 13.9 13.3 13.1 13.3 13.5
PMI % 55.8 52.0 55.1 55.7 53.9 52.1 51.2 51.7 53.8 54.7 55.2 53.9
消费

社会消费品零售总额 (名义) 同比增长，% 18.0 18.5 18.7 18.3 17.9 18.4 18.8 18.6 18.7 19.1
投资，自年初累计

城镇固定资产投资 累计同比增长，% 26.4 26.1 25.9 25.5 24.9 24.8 24.5 24.4 24.9 24.5
房地产开发投资 累计同比增长，% 35.1 36.2 38.2 38.1 37.2 36.7 36.4 36.5 36.5 33.2
外贸

出口 同比增长，% 21.0 45.7 24.3 30.5 48.5 43.9 38.1 34.4 25.1 22.9 34.9 17.9
进口 同比增长，% 85.5 44.7 66.0 49.7 48.3 34.1 22.7 35.2 24.1 25.3 37.7 25.6
贸易盈余 美元，十亿 14.2 7.6 -7.2 1.7 19.5 20.0 28.7 20.0 16.9 27.1 22.9 13.1
通货膨胀

居民消费价格指数 同比增长，% 1.5 2.7 2.4 2.8 3.1 2.9 3.3 3.5 3.6 4.4 5.1 4.6
工业品出厂价格指数 同比增长，% 4.3 5.4 5.9 6.8 7.1 6.4 4.8 4.3 4.3 5.0 6.1 5.9
货币

M0 同比增长，% -0.8 22.0 15.8 15.8 15.2 15.7 15.5 16.0 13.8 16.6 16.3 16.7
M1 同比增长，% 39.0 35.0 29.9 31.3 29.9 24.6 22.9 21.9 20.9 22.1 22.1 21.2
M2 同比增长，% 26.0 25.5 22.5 21.5 21.0 18.5 17.6 19.2 19.0 19.3 19.5 19.7
新增存款 (人民币，十亿) 人民币，十亿 1,510 959 1,574 1,180 1,080 1,330 161 1,080 1,450 177 592 945
存款余额 同比增长，% 27.3 25.0 22.1 22.0 21.0 19.0 18.5 19.6 20.0 19.8 19.6 20.2
新增贷款 (人民币，十亿) 人民币，十亿 1,390 700 511 774 639 603 533 545 596 588 564 481
贷款余额 同比增长，% 29.3 27.2 21.8 22.0 21.5 18.2 18.4 18.6 18.5 19.3 19.8 19.9
1年期存款利率 p.a. % 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.50 2.50 2.75
1年期贷款利率 p.a. % 5.31 5.31 5.31 5.31 5.31 5.31 5.31 5.31 5.31 5.56 5.56 5.81
人民币汇率（期末值） 人民币/美元 6.83 6.83 6.83 6.83 6.83 6.78 6.77 6.81 6.70 6.69 6.68 6.62
居民收入

城镇居民可支配收入 (实际) 同比增长，% - - 7.5 - - 7.6 - - 7.6 - - 8.8
农村居民现金收入 (实际) 同比增长，% - - 9.2 - - 10.2 - - 9.8 - - -

同比增长，%  (除非额外注明)

26.6

17.9

31.1

20.7

2007 2008 2009 2010
FY FY Q1 Q2 Q3 Q4 FY Q1 Q2 Q3 Q4 FY

国内经济

实际GDP增长（YoY, %） 14.2 9.6 6.5 8.1 9.6 11.3 9.1 11.9 10.3 9.6 9.8 10.3
工业增加值（实际，YoY, %） 18.5 12.9 5.1 9.1 12.4 17.9 11 19.6 15.9 13.5 13.3 15.7
城镇固定资产投资（名义，YoY, %） 25.8 26.1 28.6 35.9 32.9 26.2 30.5 26.4 25.2 23.1 23.9 24.5
城镇固定资产投资（实际，YoY, %） 21.5 15.8 30.2 41.5 37.8 27.5 33.7 24.1 20.8 19.0 17.6 20.2
社会消费品零售总额（名义，YoY, %） 16.8 21.6 15 15 15.1 16.5 15.5 17.9 18.5 18.4 18.8 18.4
社会消费品零售总额（实际，YoY, %） 12.5 14.8 15.9 17.4 17.7 16.6 16.9 15.3 15.2 15.0 14.0 14.8
消费价格指数（YoY%） 4.8 5.9 -0.6 -1.5 -1.3 0.7 -0.7 2.2 2.9 3.5 4.7 3.3
工业品出厂价格指数（YoY, %） 3.1 6.9 -4.6 -7.2 -7.7 -2.1 -5.5 5.2 6.8 4.5 5.7 5.5
城镇居民可支配收入（实际，YoY, %） 12.2 8.4 11.2 11.2 9.9 6.8 9.8 7.5 7.6 7.6 8.8 7.8
农村居民现金收入（实际，YoY, %） 9.9 9.3 8.6 8.7 10.3 10.1 9.6 9.2 10.2 9.8 - 10.9*
外部经济

出口（YoY, %） 25.7 17.2 -19.7 -9.8 -20.3 0.2 -16.0 28.7 40.9 32.2 24.9 31.3
进口（YoY, %） 20.8 18.5 -30.8 -8.8 -12.0 22.3 -11.2 64.6 44.1 27.4 29.5 38.7
外贸盈余（十亿美元） 262 295 63 35 39 62 196 14 41 66 63 183
外贸盈余（占GDP比重，%） 8.1 6.6 6.2 3.2 3.5 3.6 4.0 1.2 3.0 4.6 3.3 3.1
外汇储备（十亿美元） 1528 1946 1954 2132 2273 2399 2399 2447 2454 2648 2847 2847
货币及信贷

广义货币供应（M2）（十亿元） 40340 47517 53060 56895 58542 60622 60622 64995 67392 69638 72577 72577
广义货币供应增长率（M2）（YoY, %） 16.7 17.8 25.5 28.5 29.3 27.7 27.7 22.5 18.5 19.0 19.7 19.7
人民币贷款（YoY, %） 16.1 18.8 29.8 34.4 34.2 31.7 31.7 21.8 18.2 18.5 19.9 19.9
人民币贷款（新增，十亿元） 3641.5 4957.8 4580 2787 1283 928 9577 2604 2017 1674 1632 7951
一年期存款利率（%） 4.14 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.75 2.75
一年期贷款利率（%） 7.47 5.31 5.31 5.31 5.31 5.31 5.31 5.31 5.31 5.31 5.81 5.81

2009 2010
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图表 3: 12 月份 CPI 同比通胀回落 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：国家统计局、CEIC、中金公司研究部 

图表 4: 12 月份非食品 CPI 环比涨幅高企 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：国家统计局、CEIC、中金公司研究部 
注：12 月份食品、非食品环比增长率数据为中金公司估算 

图表 5: 12 月份 PPI 小幅回落 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：国家统计局、CEIC、中金公司研究部 

 

图表 6: 12 月工业增加值保持强劲增长 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：国家统计局、CEIC、中金公司研究部 

图表 7: 工业生产季调后环比继续保持强劲 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
资料来源：国家统计局、CEIC、中金公司研究部 
 

图表 8: 12 月固定资产投资增速有所回落 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：国家统计局、CEIC、中金公司研究部 
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图表 9: 12 月份房地产开发投资显著下滑 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：国家统计局、CEIC、中金公司研究部  

图表 10: 在建项目与新建项目计划总投资回落 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：国家统计局、CEIC、中金公司研究部 

图表 11: 房地产投资的先行指标明显下滑 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：国家统计局、CEIC、中金公司研究部 

 

图表 12: 12 月社会消费品零售总额增速加快 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：国家统计局、CEIC、中金公司研究部 

图表 13: 12 月份通讯器材、家用电器音像器材、建筑装
潢、汽车等中高档消费大幅攀升 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：国家统计局、CEIC、中金公司研究部 

图表 14: 1 月份前两周农产品价格环比显著上扬 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：商务部、农业部、中金公司研究部 
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图表 15: 春节物价上涨压力集中体现在节前四周 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：商务部、中金公司研究部  

图表 16: 预计 2011 年经济增速放缓至 9.5% 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：国家统计局、CEIC、中金公司研究部

图表 17: 主要经济数据及预测 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：国家统计局、CEIC、中金公司研究部 
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法律声明  
一般声明 
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者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在

不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交

易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意

见或建议不一致的投资决策。 

本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 

本报告亦可由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者

及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关
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特别声明 
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