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《经济走出回落阴霾，稳舵以对通

胀洪波》 

——2011 年宏观经济报告 

2010.12.17

 

《主动调整迎来增速回落》  

——2010 年下半年宏观经济  

2010.6.17 

 

《经济复苏步调“走稳”，转变发展

方式“加快”》 

——2010 年二季度宏观经济 

2010.3.22 

 

《货币大赛 谁先退出》

经济增速回升，物价压力未缓 

——12 月宏观数据点评 

研
究
报
告 

宏观报告 

事件：12 月及 2010 年全年宏观经济数据出台。 

摘要： 

12 月份及全年的宏观经济数据公布，整体经济增长出现好于

预期的同比回升。而流动性状况却没有得到有效的控制，进一步

紧缩行动已无悬念。 

四季度整体经济增长 9.8%，远好于市场平均预期水平 9.2%，

增速也比三季度有所加快。四季度整体经济的反弹很大程度上要

归功于进出口复苏，其连续多月创出记录最佳水平，同时消费增

长也表现不俗，促使 GDP 同比增速在年内出现反弹。分三大产业

来看，第三产业的增速也出现好于第二产业的状况。 

物价指数与我们之前的预测值一致，虽然较 11 月有所下滑，

但是情况并不轻松。因为剔除物价上涨的基数影响，也就是说新

涨价因素继续走高，依然要超过上月。同时，涨价从食品扩散到

非食品领域的趋势进一步增强。本月非食品因素价格同比涨幅再

度扩大 0.2 的百分点，其中尤其是居住，环比涨幅达到了 0.8%。

从 1月份的情况来看，由于需求偏旺盛而气候灾害导致供应运输

矛盾增加，食品价格的涨幅目前为止已再度扩大 4.03%个百分点，

这也无疑将导致 1月份的 CPI 再度反弹。 

本期固定资产投资小幅弱于预期，其中主要是房地产的开发

投资的增幅出现比较明显的拖累。从单月来看同比增速已从上月

的 36.74%放缓到 12.28%，，增幅下滑了 24.46 个百分点。显然，

目前房地产调控以及未来可能进一步出台的调控政策对于房地

产的开发投资已构成了比较明显的压力。月度消费比较旺盛，且

同比增长的集中在消费服务，甚至是快速消费品方面。但是增长

符合季节性特征。从全年来看，扣除物价的消费增长弱于上年。

另外，前期央行也公布了金融统计数据报告，虽然去年四季

度央行明显加大了流动性收缩流动性的力度，12 月的信贷和货币

增速还是超出市场普遍的预期，在供给需求双双下降的基础上，

新增信贷还是达到 4800 亿的规模。外部方面也同样流入性压力

回升，外贸顺差比 11 月明显减少，但新增外汇占款不降反升，

增加到 4033 亿元，说明外部流入资金较多。内外压力造成 M2 增

速不降反升。本周期间包括央行官员以及统计局发言人均有在公

开场合表示出对前期货币收紧措施难度增加以及整治通胀效果

不甚明显的担忧。 

现在看来，经济增长情况给与通胀的调控一定的余地，由于

春节期间消费需求明显提升，且节后回笼资金的要求比较明显，

因此我们预计一季度内或还有一次上调准备金和一次加息动作。
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表 1、主要宏观经济数据 

项目 1-12 月 12 月 12 月同比* 12 月同比 11 月同比 月环比 

CPI 3.3% - 4.6% 4.6% 5.1% 0.5% 

PPI 5.5% - 5.8% 5.9% 6.1% 0.7% 

进出口：亿美元 29724 2952.2  21.4% 36.2%  

出口：亿美元 15779 1541.5 20% 17.9% 34.9%  

进口:亿美元 13945 1410.7  25.6% 37.7%  

固定资产投资：亿元 278140 - 25% 24.5% 24.9%  

社会消费品零售总额：亿元 154554  18.7% 19.1% 18.7% 0.4% 

工业增加值 15.7% - 13.1% 13.5% 13.3%  

M2：万亿 - 72.58 19.1% 19.7% 19.5% 0.2% 

M1：万亿 - 26.66  21.2% 22.1% -0.9% 

M0：万亿 - 4.46  16.7% 16.3%  

新增人民币贷款：亿 7.95 万  4200 4870 5640  

数据来源：统计局 爱建证券 

注：12 月同比* 为爱建证券预测值，一般在统计局数据公开前一周早会公布。 

 
 

图 1、实际 GDP 同比增速超预期回升 
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图 2、房地产开发投资单月同比增幅明显下滑（%、亿） 
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数据来源：wind 爱建证券 

 

图 3、工业生产小幅回升 （%） 
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数据来源：wind 爱建证券 

 

图 4、CPI、 PPI 小幅回落，新涨价因素继续走高 （%） 
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数据来源：wind 爱建证券 
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图 5、食品、居住价格拉动物价突破 5%（%） 
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数据来源：wind 爱建证券 

 

图 6、除钢铁外原材料价格涨幅现小幅下跌（%） 
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数据来源：wind 爱建证券 

 

图 7、消费走旺，符合季节特征 
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数据来源：wind 爱建证券 

请务必阅读正文之后的重要声明 5



                                                                     

图 8、进出口创历史新高（亿） 
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数据来源：wind 爱建证券 

 

图 9、货币活化进一步增加（%） 
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数据来源：wind 爱建证券 

 

图 10、贷款规模将超全年目标（亿） 
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数据来源：wind 爱建证券 

请务必阅读正文之后的重要声明 6



                                                                     

 
投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

 行业评级 

强于大势：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中 性   ：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大势：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘跌幅5%以上 

 

 

重要声明 

爱建证券有限责任公司具有证券投资咨询资格，本报告的产生基于爱建证券有限责任公司（以下简

称“爱建证券”）及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，爱建证券及其研究人员对上述信

息的准确性和完整性不作任何保证。对由于该等问题产生的一切责任，爱建证券不作任何担保。本报告

中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。

本报告中的观点、结论和建议仅供参考，并不构成所述证券的买卖出价或征价，爱建证券不就报告中的

内容对最终操作建议作出任何担保。 

在法律允许的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为“爱建证券有限责任公司”所有，未经书面许可，本报告的任何部分均不得以任何

方式制作任何形式的拷贝、复制件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其

他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“爱建证券有限责任公司”，且不得对本报告

进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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