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主要预测 

% 10 11E
GDP 10.3 9.5
CPI 3.3 3.8
PPI 5.5 5.9
社会消费品零售 18.4 18.0
工业增加值 15.7 15.1
出口 31.3 12.3
进口 38.7 16.5
固定资产投资 23.8 20.0
M2 19.7 16.5
人民币贷款余额 19.9 14.7
1 年期存款利率 2.75 3.25
1 年期贷款利率 5.81 6.31
人民币汇率 6.62  6.30

最新数据（12 月） 
工业 13.5
城镇投资 24.5
零售额 19.1
CPI 4.6
PPI 5.9
资料来源：CEIC，招商证券 

 

事件： 

2011 年 1 月 20 日，国家统计局发布 2010 年经济运行数据。初步测算，全年国

内生产总值 397983 亿元，按可比价格计算，比上年增长 10.3%，增速比上年加快

1.1 个百分点。分季度看，一季度同比增长 11.9%，二季度增长 10.3%，三季度增

长 9.6%，四季度增长 9.8% 

评论： 

1、2010 年全年 GDP 增速为 10.3%，高于我们之前 9.8%的预期。具体来看，2010
年整体经济增长的主要驱动因素还是在于出口、消费和投资。在经历了年内多次

调控和欧债危机的影响，特别是年末节能减排的限制，三季度同比增速虽然有所

下降，但是四季度增长明显。从季调后的趋势值来看，环比四季度回升，同比略

有下行，估计 2011 年 1 季度会上升。从季调后环比折年率来看，2010 年四季度

为 12.6%，回升速度较快，从而支持四季度同比增速达到 9.8%。 

2、受房地产投资下降影响，12 月单月城镇固定资产投资增速明显下降，累计城

镇固定资产投资同比增速则相对稳定。总体来看，我们依然认为产业升级和进口

替代将促进制造业固定资产投资增速，同时农村与农业相关投资（特别是水利投

资）将在今年得到体现。此外，从房地产投资来看，近期销售面积同比明显回升，

本年购置土地面积同比增速则维持高位，表明未来房地产投资仍将保持一定增速

水平。虽然政策基调总体趋紧，特别是房地产调控料将进一步加强，我们仍然维

持 2011 年固定资产投资增长 20%的预期。 

3、2010 年整体经济稳定和相关消费优惠措施继续刺激的影响下，全年消费稳定

增长。虽然有关消费刺激措施今年结束，同时物价因素将不可避免影响实际消费

需求，我们预计 2011 年仍将维持总体消费稳定增长的态势。 

4、12 月食品价格涨幅为 9.6%，低于 11 月 11.7%，带动 CPI 整体回落至 4.6%。

对于通胀，我们基本维持之前的判断，即全年 CPI 大约 3.8%，总体呈现前高后

低的走势。我们计算的工业产出缺口持续上升，预示通胀水平短期内将进一步走

高。节能减排等供给冲击的结束和紧缩货币政策料将逐步向 CPI 传导，从而带来

整体通胀水平的逐步回落。但是有三个方面的风险需要提示：一方面是由于近期

恶劣天气，食品价格已经从 12 月下旬开始持续上涨，同时主要粮食出口国受灾

可能影响未来农产品价格；另一方面，由于美欧经济略好于预期，上游大宗商品

特别是能源价格全年走势可能较为强劲，将推高我国通胀水平；此外，非食品价

格中居住类价格和医疗保健价格上涨幅度可能再次超预期，这一结构性因素可能

造成较高的通胀水平。 
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1、总体经济明显回升向好 

2010 年全年 GDP 增速为 10.3%，高于我们之前 9.8%的预期。在经历了年内多次调控

和欧债危机的影响，特别是年末节能减排的限制，三季度同比增速虽然有所下降，但是

四季度增长明显。从季调后的趋势值来看，环比四季度回升，同比略有下行，估计 2011
年 1 季度会上升。从季调后环比折年率来看，2010 年四季度为 12.6%，回升速度较快，

从而支持四季度同比增速达到 9.8%。 

图 1：四季度经济增长好于预期  图 2：季调后趋势值走势基本符合预期 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心  资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

 

具体来看，2010 年整体经济增长的主要驱动因素还是在于出口、消费和投资。以工业

企业生产为例，全年规模以上工业增加值能够稳定在 15.7%，全年增速没有出现显著下

滑，其中：一季度同比增长 19.6%，二季度增长 15.9%，三季度增长 13.5%，四季度增

长 13.3%。其原因正在于相对稳定的出口和房地产投资。 

图 3：2010 年全年出口需求总体稳定  图 4：房地产投资对工业活动影响显著 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心  资料来源：CEIC，招商证券研发中心 
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2、工业生产活动保持稳定 

考虑到之前多个省区市出台的限电措施，12 月数据表明节能限电影响进一步减小，工

业经济活动保持稳定。 

12 月份，规模以上工业增加值同比增长 13.5%，比 11 月份上升 0.2 个百分点，季调后

的数据显示工业增加值环比继续上升。从主要产品产量来看，发电量和汽车产量同比增

速下降，粗钢产量同比增速继续回升。 

分轻重工业来看，重工业当月同比增速为 13.7%，比 11 月上升 0.1 个百分点，轻工业

当月同比增长 13.0%，比 10 月上升 0.3 个百分点，轻重工业增速之差略有放大。 

分行业来看，12 月份除通用设备制造业外，制造业中电气机械及器材制造业、交通运

输设备制造业、 通信设备、计算机及其他电子设备制造业和纺织业降幅较大，而高耗

能行业中化学原料及化学制品制造业和电力、热力的生产和供应业同比增速有所下降，

黑色金属冶炼及压延加工业、、和非金属矿物制品业增速则均上升。 

图 5：工业生产活动维持稳定  图 6：粗钢产量有所增加 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心  资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

 

图 7：工业增加值周期值继续回升  图 8：轻重工业增长稳定 

‐0.03

‐0.02

‐0.01

0

0.01

0.02

0.03

1994‐1

1995‐1

1996‐1

1997‐1

1998‐1

1999‐1

2000‐1

2001‐1

2002‐1

2003‐1

2004‐1

2005‐1

2006‐1

2007‐1

2008‐1

2009‐1

2010‐1

cycle  

-10 

-5 

0 

5 

10 

15 

20 

25 

Ja
n-

05

Ju
l-0

5

Ja
n-

06

Ju
l-0

6

Ja
n-

07

Ju
l-0

7

Ja
n-

08

Ju
l-0

8

Ja
n-

09

Ju
l-0

9

Ja
n-

10

Ju
l-1

0
轻重工业增速之差 重工业_YoY 轻工业_YoY%

资料来源：CEIC，招商证券研发中心  资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

 

 

 

 



 宏观经济
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 4 
 

图 9：除通用设备制造业外增速均有所下降  图 10：高耗能行业增速稳中有升 
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3、我们仍然维持 2011 年固定资产投资增长 20%的预期 

受房地产投资下降影响，12 月单月城镇固定资产投资增速明显下降，累计城镇固定资

产投资同比增速则相对稳定。12 月份，城镇固定资产投资同比增速为 20.4%，比 10 月

下降 8.7 个百分点；房地产固定资产投资增速为 12.3%，比上月下降 24.4 个百分点。

2010 年全年城镇固定资产投资同比增长 24.5%，房地产固定资产投资同比增长 33.2%。

固定资产投资增速进一步趋稳，而房地产投资则受到调控政策的持续影响呈现逐步下降

的趋势。 

占比在 90%左右的地方项目投资增速稳定，中央项目投资增速则显著下滑，体现当前

宏观政策调控偏向紧缩的现实。12 月新开工项目计划总投资累计同比开始稳定向上，

预计 2011 年 1 季度固定资产投资增速并不会大幅下降。 

总体来看，我们依然认为产业升级和进口替代将促进制造业固定资产投资增速，同时农

村与农业相关投资（特别是水利投资）将在今年得到体现。此外，从房地产投资来看，

近期销售面积同比明显回升，本年购置土地面积同比增速则维持高位，表明未来房地产

投资仍将保持一定增速水平。虽然政策基调总体趋紧，特别是房地产调控料将进一步加

强，我们仍然维持 2011 年固定资产投资增长 20%的预期。 

图 11：累计固定资产投资增速较为稳定  图 12：12 月当月房地产投资下降较为明显 
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图 13：中央项目全年增速下滑明显  图 14：新开工项目增速趋于稳定 
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图 15：2011 年房地产新开工面积增速将逐步回升  图 16：本年购置土地面积增加较快 
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4、消费将维持稳定增长的态势 

2010 年全年社会消费品零售额同比增速为 18.4%。去除价格因素，实际增速为 14.8%。

四季度虽然受到通胀影响，但是总体增速稳定。家电和汽车消费上涨明显，是全年社会

消费的主要驱动力。从城乡居民收入情况来看，农村居民收入在最近几年增长显著，预

计其收入效应将逐步体现，从而带动相关消费需求的稳步增长。 

2010 年整体经济稳定和相关消费优惠措施继续刺激的影响下，消费走势呈现稳定增长。

虽然有关消费刺激措施今年结束（如汽车购置税减免），同时物价因素将不可避免影响

实际消费需求，我们预计 2011 年仍将维持总体消费稳定增长的态势。 

图 17：全年消费稳定增长  图 18：家电、汽车销售上涨明显 
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图 19：农村居民收入逐步上升将进一步驱动消费需求  图 20：餐饮收入的波动性要大于商品零售 
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5、近期通胀压力仍然较高，非食品价格需要关注 

2010 年全年 CPI 上涨 3.3%，其中 12 月份为 4.6%，相对 11 月份有所回落。主要回落

因素来自于食品价格，12 月食品价格涨幅为 9.6%，低于 11 月 11.7%。而非食品价格

则继续保持上涨，与 2008 年 2.1%的历史相对高位持平。从具体细类商品价格对比来

看，非食品中，居住类和医疗保健及个人用品类涨幅居前。 

展望 2011 年，我们基本维持之前的判断，即全年 CPI 大约 3.8%，总体呈现前高后低

的走势。我们计算的工业产出缺口持续上升，预示通胀水平将进一步走高。节能减排等

供给冲击的结束和紧缩货币政策料将逐步向 CPI 传导，从而带来整体通胀水平的逐步回

落。但是有三个方面的风险需要提示：一方面是由于近期恶劣天气，食品价格已经从

12 月下旬开始持续上涨，同时主要粮食出口国受灾可能影响未来农产品价格；另一方

面，由于美欧经济略好于预期，上游大宗商品特别是能源价格全年走势可能较为强劲，

将推高我国通胀水平；此外，非食品价格中居住类价格和医疗保健价格上涨幅度可能再

次超预期，这一结构性因素可能造成较高的通胀水平。 

图 21：工业产出缺口预示通胀压力仍然较高  图 22：食用农产品价格近期环比走高 
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图 23：通胀暂时回落  图 24：非食品价格再创新高 
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图 25：居住和医疗保健及个人用品价格上涨明显  图 26：先行指标预示未来 PPI 上涨压力较小 
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